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BOFIT Viikkokatsaus — Vendja 2015

2.1.2015 BOFIT Viikkokatsaus 1/2015
Venédjan BKT supistui marraskuussa — inflaatio ennatysluvuissa.
Vendjan valuuttamarkkinat ovat edelleen rauhattomat.
Venéjan pankkisektori rauhoittui.
Sopimus Euraasian talousliitosta astui voimaan 1.1.2015.

8.1.2015 BOFIT Viikkokatsaus 2/2015
Vendjan talouden heikkoudet kérjistyivat viime vuonna.
Moskovan porssi sukelsi.
Venéjan inflaatio oli 11,4 % vuonna 2014.

15.1.2015 BOFIT Viikkokatsaus 3/2015
Fitch alensi Vendjan luottoluokitusta.
Korot nousivat Vendjalla viime vuoden lopulla nopeasti.
Nopeasta kasvustaan huolimatta Venéjan asuntolainamarkkinat ovat viela pienet.

22.1.2015 BOFIT Viikkokatsaus 4/2015
Venéjan talouden ennusteita alennetaan — myds Ukrainan néakymét heikot.
Venajan keskuspankki on jatkanut ruplan puolustamista.
Venéjan viennin ja tuonnin supistuminen voimistui.
Yksityisen pd&doman virta Vengjalté ja kateisvaluutan maaré kasvoivat paljon viime vuoden
lopulla.

29.1.2015 BOFIT Viikkokatsaus 5/2015
Standard & Poor’s poisti Vendjélta investointiluokituksen.
Vendlaisten pankkien ja yritysten ulkomaiset velat ovat pienentyneet.
Federaation budjetti kaantyi lievasti alijgdmaiseksi vuonna 2014.

5.2.2015 BOFIT Viikkokatsaus 6/2015
Venédjén BKT kasvoi viime vuonna 0,6 %.
Venéjan tuotanto piristyi tilapaisesti joulukuussa.
Venéjan keskuspankki alensi yllattaen ohjauskorkoa 2 prosenttiyksikolla.
Vendjan hallitus hyvaksyi talouden tukiohjelman.

12.2.2015 BOFIT Viikkokatsaus 7/2015
Talouden epavarmuus nakyy Venajan pankkisektorilla.
Venéjan ulkomaankauppa supistui huomattavasti loka-joulukuussa.

19.2.2015 BOFIT Viikkokatsaus 8/2015
Venéjan inflaatio on ennétyslukemissa.
Venéja aikoo turvautua vararahastoihin.

26.2.2015 BOFIT Viikkokatsaus 9/2015
Vendjan luottokelpoisuusluokitusta alennettiin jalleen.
Aiempaa suurempi osa Venéjan oljyntuotannosta jalostetaan kotimaassa.
Vendjan hallitus miettii keinoja l&ékkeiden saatavuuden turvaamiseksi.

5.3.2015 BOFIT Viikkokatsaus 10/2015
Venéjan alueiden rahoitustilanne on vaikea.
Valtiontalouden tulot ja menot kasvoivat inflaation tahtiin vuonna 2014.

12.3.2015 BOFIT Viikkokatsaus 11/2015
Kotitalouksien tulojen kasvu hidastui viime vuonna Venajalla huomattavasti.
Suomen Vendjén-kauppa supistui selvasti vime vuonna.
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19.3.2015 BOFIT Viikkokatsaus 12/2015
Venéjan keskuspankki alensi ohjauskoron 14 prosenttiin 13.3.
Venédjan keskuspankki ennustaa BKT:n supistuvan tané vuonna 3,5-4 %.
EU ja Vendja kiistelevat edelleen Vendjan tuontitulleista.
Ukraina sai uuden IMF-ohjelman.
Venédjan keskuspankki on alkanut julkaista englanninkielisté tutkimuspaperisarjaa.

26.3.2015 BOFIT Viikkokatsaus 13/2015
BOFIT ennustaa Venéjan talouden ja tuonnin pienentyvan tuntuvasti tdnd vuonna ja elpyvan
hitaasti.
Suomen transitokuljetukset Vendajalle supistuivat voimakkaasti viime vuonna, mutta kuljetukset
Venajalta kasvoivat.

1.4.2015 BOFIT Viikkokatsaus 14/2015
Investoinnit vahenevét Vengjalld, investointien rakenteessa muutoksia.
Venéjalta ulkomaille luvatta viety pddoma saamassa armahduksen.
Venéja ei siirtynyt viikonloppuna keséaikaan.

9.4.2015 BOFIT Viikkokatsaus 15/2015
Rupla on vahvistunut helmikuun alusta lahtien.
Venéjan inflaatio kiihtyi maaliskuussa 16,9 prosenttiin.
Julkisen sektorin palkankorotuksia rajoitetaan Vendajalla.
Vendjan autoteollisuus ongelmissa.

16.4.2015 BOFIT Viikkokatsaus 16/2015
Venédjan duuma hyvaksyi federaation ja sosiaalirahastojen budjettien muutokset télle vuodelle.
Venédjan vaihtotase pysyi ylijgdmaisena tuonnin supistuttua.
Padoman ulosvirtaus Vendajalta jatkui ulkomaisen velan lyhennysten my6ta.

23.4.2015 BOFIT Viikkokatsaus 17/2015
Vendjalla yksityinen kysyntéa vahentynyt merkittavéasti.
Tuontikiistoja Euraasian talousliitossa.

29.4.2015 BOFIT Viikkokatsaus 18/2015
Vendjan talousministerion talousennusteet yha optimistisempia.
Venéjan elékejarjestelmaé koskeva kiista ratkaistu.
Vendja kielsi kasvituotteiden kauttakulkutuonnin Bulgariasta.

7.5.2015 BOFIT Viikkokatsaus 19/2015
Venéjan keskuspankki alensi ohjauskorkoa 5.5.2015 I&htien.
Venéjalle oma kansallinen maksukorttijarjestelma.
Vendjan alueilla kuluttajat koetuksella, teollisuus sinnittelee.

13.5.2015 BOFIT Viikkokatsaus 20/2015
Venélaisen putkikaasun vienti supistui vuonna 2014 yli 10 %.
Vendja ja Kiina solmivat lukuisia yhteistydsopimuksia Kiinan presidentin Xi Jinpingin
vieraillessa Moskovassa 8.-9.5.
Venéjan ulkomaankauppa vaheni jyrkasti tammi-maaliskuussa.

21.5.2015 BOFIT Viikkokatsaus 21/2015
Vendjalla alkuvuonna alkanut tuotannon luisu jyrkentyi huhtikuussa.
Venajan valtiontalouden tulojen nimelliskasvu lahes pyséhtyi.
Venajan keskuspankki palasi valuuttamarkkinoille.
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28.5.2015 BOFIT Viikkokatsaus 22/2015
Venéjan kotimainen kysynta vaheni jyrkasti huhtikuussa.
Reaalipalkkojen lasku jatkuu Venéajalla.
Vendjan tydttémyys on edelleen vahaistd — osasyyna irtisanotun tyévoiman siirtyminen
varjotalouteen.

4.6.2015 BOFIT Viikkokatsaus 23/2015
Vendja karsii julkisia investointeja.
Venéjan valtio tukee tuontia korvaavaan tuotantoon suunnattuja investointeja.
Venéja putosi Suomen 6. tarkeimmaksi vientimarkkinaksi.

11.6.2015 BOFIT Viikkokatsaus 24/2015
Vendjan yritysverotukseen ei ole odotettavissa muutoksia lahivuosina.
Venalaispankkien lainakannan kasvu pysahtyi.
Suorien ulkomaisten sijoitusten virta Vendjélle jai viime vuonna jopa kriisivuotta 2009
pienemmaksi.

17.6.2015 BOFIT Viikkokatsaus 25/2015
Venajan keskuspankki laski jalleen ohjauskorkoa.
Keskuspankin p&&johtaja Nabiullina arvioi Vengjan valuuttavarannon nakymia.
Venéja ottaa TIR-jarjestelman jalleen kéyttoon.

25.6.2015 BOFIT Viikkokatsaus 26/2015
Venajalla kysynté ja tuotanto varsin syvalla edelleen toukokuussa.
Venéjan talouden ennusteet télle vuodelle parantuneet hieman.
Presidentti Putin puhui ulkomaisille sijoittajille Pietarin talousfoorumissa.
EU ja Vendja pidensivét talouspakotteidensa voimassaoloa.

2.7.2015 BOFIT Viikkokatsaus 27/2015
Vendjalla investointien luisua ovat hillinneet 6ljy- ja kaasuinvestoinnit.
Vendjan valtiontalouden linjaukset enteilevat niukkoja lahivuosia.
Venéjan finanssiministerié hahmottaa puolustus- ja sosiaalimenojen kasvun seisahtumista ensi
vuonna.

9.7.2015 BOFIT Viikkokatsaus 28/2015
Vendjan valuuttavarannon arvo vakiintunut.
Vendjan 6ljyrahastot hupenivat vajaalla 20 mrd. dollarilla vuoden ensimmaiselld puoliskolla.
Lahes puolet Vengjan palvelutuonnista muodostuu matkailusta.

16.7.2015 BOFIT Viikkokatsaus 29/2015
Vendjan vaihtotase edelleen ylijgdmainen, padoman ulosvirta hidastui.
Venéjan ulkomainen velka pysyi ennallaan.
Venéjalla muutamia satoja suomalaisomisteisia yrityksia.

23.7.2015 BOFIT Viikkokatsaus 30/2015
Vendjan taloudessa osin merkkeja luisun tasoittumisesta.
Venéjalla kulutus, reaalitulot ja kotitalouksien luotonotto kuopassa.
Vendjan sotateknologian vienti ennallaan.

30.7.2015 BOFIT Viikkokatsaus 31/2015
Venéjalla arviot talouden elpymisesta vaihtelevat hieman, 6ljyn hinta ja rupla laskeneet.
Venajalla useimpien jalostavan teollisuuden alojen tuotanto vahentynyt.
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6.8.2015 BOFIT Viikkokatsaus 32/2015
Venéjéan keskuspankki alensi jalleen korkoja.
IMF patistaa Venajaa toteuttamaan talousuudistuksia.
Yhdysvallat teki lisdyksia pakotelistaansa, uusia eurooppalaisia maita liittyi EU:n pakotteisiin.
IMF mydnsi Ukrainalle toisen lainaerén.

13.8.2015 BOFIT Viikkokatsaus 33/2015
Vendjan keskuspankki julkaisi tismennetyn arvion loppuvuonna erdéntyvasta ulkomaisesta
velasta.
Heikkeneva talouskehitys on vetanyt Venéajan tuontia voimakkaasti alas.
Euraasian talousliiton uudeksi jaseneksi Kirgisia, Kazakstanin WTO-neuvottelut pakettiin.

20.8.2015 BOFIT Viikkokatsaus 34/2015
Venajalla erityisesti alueiden ja kuntien budjettitilanne on vaikea.
Venéjan valtiontalouden tarkastusvirasto |8ysi ongelmia kansallisen hyvinvointirahaston
varojen kaytosta.
Pankkien lukuméaéara Venéajalla supistuu edelleen.

27.8.2015 BOFIT Viikkokatsaus 35/2015
Oljyn hinnan lasku on heikentényt ruplaa ja lis&nnyt riskeja Venajan talouskehitykselle.
Venéjan valtiontalouden tuloissa ja menoissa isoja rakennemuutoksia.

3.9.2015 BOFIT Viikkokatsaus 36/2015
Venajan tyémarkkinoilla taantuma on vaikuttanut eri tavoin.
Vendjan julkisen sektorin yritysten hankinnoissa halutaan lisaté seké kilpailua ett rajoituksia.
Suomen Venédjén-vienti supistui huomattavasti, muu vienti ennallaan.

10.9.2015 BOFIT Viikkokatsaus 37/2015
Venajalla inflaatio kiihtyi jalleen.
Taantuma tuntuu Vendjan alueilla.
Siperian voima -kaasuputken rakentamista vauhditetaan presidentin ukaasilla.

17.9.2015 BOFIT Viikkokatsaus 38/2015
Venéjan keskuspankki piti korot ennallaan.
Vendjan talousministerio ja keskuspankki tarkistivat ennusteitaan.
Venajalla investointien rakenteessa jalleen huomattavia muutoksia.

24.9.2015 BOFIT Viikkokatsaus 39/2015
BOFIT ennustaa Venajan talouden ja tuonnin supistuvan hieman vield vuonna 2016.
Venéjalla kysynndn ja tuotannon lama ei ole helpottanut.
Vendja haluaa lisaté elintarvikeomavaraisuustavoitteita, tuontirajoitteista ei ole ollut apua.

1.10.2015 BOFIT Viikkokatsaus 40/2015
Vendjalla vaikeat neuvottelut vuoden 2016 valtion budjetista.
Vendjalla yritysten voittojen kasvu alkuvuonna on auttanut velkojen maksussa.
Talouden rakenneuudistuksista keskustelua Ven&jalla.

8.10.2015 BOFIT Viikkokatsaus 41/2015
Vendjalla taantuma on lisénnyt huomattavasti minimitoimeentulon alapuolella elévien maaraa.
Venajalla kotimainen kysynta on vahentynyt yli kymmenesosan.
Vendja jaé Kiinan taakse useimmissa kansainvélisissa vertailuissa.

15.10.2015 BOFIT Viikkokatsaus 42/2015
Vendjan vienti ja tuonti viiden vuoden takaisissa lukemissa vuoden kolmannella neljanneksella.
Venajan yrityssektorin ja ulkomaiden valiset padomavirrat pysyneet vahaisina.
Vendjan kaasutoimitukset Ukrainaan alkoivat jélleen, maiden vélinen lentoliikenne
loppumassa.
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22.10.2015 BOFIT Viikkokatsaus 43/2015
Venéjalla tuotanto liséantyi syyskuussa, kulutus supistui edelleen.
Venéjan ulkomainen velka vaheni kolmannella neljanneksella.
Ukrainan yksityiset velkojat hyvéksyivat velkajarjestelyn.

29.10.2015 BOFIT Viikkokatsaus 44/2015
Venéjan hallitukselta tiukat luonnokset federaation ja valtion sosiaalirahastojen budjeteiksi
vuodelle 2016.
Venéjalla valtion reservirahasto on kdyméassa vahiin vuonna 2016.
Venajan liiketoimintaympéristdssa vahan muutoksia Doing Business —vertailun mukaan.

5.11.2015 BOFIT Viikkokatsaus 45/2015
Venéjan keskuspankki piti korot edelleen ennallaan.
Venalaisyritysten lainanotto vaisua.
Rupla edelleen heikko.

12.11.2015 BOFIT Viikkokatsaus 46/2015
Venéjan ulkomaankauppa jatkaa pohjalukemissa.
Venajalla suuri yksityinen Uralsib-pankki paatyi pelastettavien joukkoon.
Suomalaisia sijoituksia Vendjélla edelleen selvésti enemman kuin venaldisia Suomessa.

19.11.2015 BOFIT Viikkokatsaus 47/2015
Vendjan keskuspankin rahapolitikkaohjelma ennakoi hidastuvaa inflaatiota ja valtion
reservirahaston mittavaa kayttoa.
Vendjalla taman vuoden valtiontalouden vaje pysynyt vield melko pienena.
Valtionomisteisten yritysten rooli kasvanut Vengjalla.

26.11.2015 BOFIT Viikkokatsaus 48/2015
Venajan taloudessa ristikkaisia merkkeja kehityksen suunnasta.
Vendjan maataloustuotanto lievané valopilkkuna.
Venéjéan kaukoidan Kiinan-vastaisille raja-alueille hyvaksyttiin oma kehitysohjelma.

3.12.2015 BOFIT Viikkokatsaus 49/2015
Vendja kielsi matkat Turkkiin ja rajoittaa tuontia.
Euraasian tulli- ja talousliittojen vaikutukset ndkyvat selvimmin Kazakstanin markkinoilla.

10.12.2015 BOFIT Viikkokatsaus 50/2015
Halpa 6ljy heikentad ruplaa.
Halpa 6ljy on haaste Venédjan valtiontaloudelle.
Venéjan energiavienti kd&nnekohdassa.

17.12.2015 BOFIT Viikkokatsaus 51/2015
Venéjan keskuspankki piti korot ennallaan.
Venéjan talouden ennustetaan supistuvan vield hieman vuonna 2016.
Suomen Venéjan-kauppa pohjalukemissa.

22.12.2015 BOFIT Viikkokatsaus 52/2015
Vendjalla kulutus ja teollisuustuotanto véhenivat edelleen marraskuussa.
Vendjallé valtion Vneshekonombank mittavan tuen tarpeessa.
Venajan ja Ukrainan taloussuhteita kiristavét velka- ja kauppakiistat, EU jatkoi Vendjaan
kohdistuvia talouspakotteita.
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2.1.2015 BOFIT Viikkokatsaus 1/2015
Kiinan vuoden 2013 kokonaistuotannon arvoa nostettiin.
Kiinan johto hahmotteli ensi vuoden talouspolitiikkaa.
Kiinan osakemarkkinoiden vuosi paattyi nousuun.

8.1.2015 BOFIT Viikkokatsaus 2/2015
Kiinan vuoden 2015 talouskasvun odotetaan painuvan noin 7 prosenttiin.
Kiina helpottaa harvinaisten maametallien vientia.
Juanin dollarikurssi heikkeni vuositasolla ensimmaéisté kertaa useaan vuoteen.

15.1.2015 BOFIT Viikkokatsaus 3/2015
Inflaatio hidasta Kiinassakin.
Raaka-aineiden halpeneminen kasvatti Kiinan kauppataseen ylijgdmaa.
Suuren kiinalaisen kiinteistdrakennuttajan ongelmat voivat vaikeuttaa koko alan rahoitusta.

22.1.2015 BOFIT Viikkokatsaus 4/2015
Kiinan vuoden 2014 talouskasvu hidastui runsaaseen 7 prosenttiin.
Suorat sijoitukset Kiinaan edelleen suuremmat kuin suorat sijoitukset Kiinasta.
Kiinan kiinteistomarkkinoiden alaméki jatkuu.

29.1.2015 BOFIT Viikkokatsaus 5/2015
Kiinan varjopankkisektorilla luototuksen kasvu jatkuu pankkisektoria nopeampana.
Juan nousi viidenneksi kdytetyimmaksi kansainvaliseksi maksuvaluutaksi.
Kiinan teollisuuden voitot vahenivat loppuvuonna.
Kiinan julkisen sektorin elékkeitd uudistettiin ja palkkoja nostettiin.

5.2.2015 BOFIT Viikkokatsaus 6/2015
Kiinan keskuspankki alensi reservivarantovaatimusta.
Ostopaallikkéindeksien mukaan Kiinan talouskasvu jatkoi hidastumistaan tammikuussa.
Kiinan vaihtotaseen ylijagama kasvoi hieman vuonna 2014.

12.2.2015 BOFIT Viikkokatsaus 7/2015
Tuonnin pudotus kasvatti ulkomaankaupan ylijadman ennétyksellisen suureksi.
Juan vahvistuu nimellisesti ja reaalisesti.
Kiinan inflaatio hidastui entisestaan.

19.2.2015 BOFIT Viikkokatsaus 8/2015
Osakkeet nousseet Shanghaissa Hongkongia kallimmiksi.
Shanghain vapaakauppa-alueella vapautettiin padomaliikkeita.
Kiinan Silkkitie-rahasto aloitti toimintansa.

26.2.2015 BOFIT Viikkokatsaus 9/2015
Rahoitusmarkkinat ottivat vuohen vuoden vastaan rauhallisesti.
Kiinalaisten suorat sijoitukset Eurooppaan kasvavat.
Kiinalaiset matkustavat innokkaasti ulkomaille.

5.3.2015 BOFIT Viikkokatsaus 10/2015
Kiina tavoittelee yh& noin 7 prosentin talouskasvua.
Kiinan keskuspankki jatkoi korkojen vapauttamista.
Paperiteollisuuden koneet ja turkikset painoivat Suomen Kiinan-viennin laskuun.

12.3.2015 BOFIT Viikkokatsaus 11/2015
Kiinan paikallishallintojen velkaongelmaan haetaan helpotusta velkakirjamarkkinoilta.
Kiinan kotimainen kysynté on heikentynyt.
Kiinalaisten kasvava matkailu tasapainottaa tavarakaupan ylijaamaa.
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19.3.2015 BOFIT Viikkokatsaus 12/2015
Kiinassa kaynnistyy tarke& maareformikokeilu.
Kiinan kehityspankki kiinnostaa Euroopassa.
Kiinassa saatetaan ottaa kayttoon talletussuoja ja vapauttaa korkoja jo kuluvan vuoden aikana.

26.3.2015 BOFIT Viikkokatsaus 13/2015
BOFIT ennustaa Kiinan kasvun hidastuvan edelleen, mutta hallittu hidastuminen ei ole
itsestadn selvaa.
Kiina vahvistaa asemiaan kolmanneksi suurimpana kansainvalisten patenttihakemusten
tuottajana.

1.4.2015 BOFIT Viikkokatsaus 14/2015
Kiinan hallitus hyvéksyi talla viikolla pitkd&n odotetun lain talletussuojasta.
Kiinan suurimpien pankkien voittojen kasvu hidastui merkittavasti.
Kiina nousi maailman kolmanneksi suurimmaksi aseviejaksi.

9.4.2015 BOFIT Viikkokatsaus 15/2015
Osakekauppa kay Kiinassa kuumana.
Kiinan ymparistdongelmien kustannukset valtavat.

16.4.2015 BOFIT Viikkokatsaus 16/2015
Kiinan kasvu hidastui odotetusti alkuvuonna.
Alkuvuonna Kiinan viennin kasvu hidastui ja tuonnin arvo laski reippaasti.
IMF ennustaa epayhtenaisté kehitystd maailmantalouteen.

23.4.2015 BOFIT Viikkokatsaus 17/2015
Kiina lisési elvytysta alentamalla pankkien reservivaatimuksia.
Kiinan kiinteistomarkkinoiden epévarmuus jatkuu.
Kiinteistokehittdja Kaisa ajautui maksukyvyttomaksi.
Pankkeja koskevat tietoturvavaatimukset eivat tulekaan voimaan Kiinassa.

29.4.2015 BOFIT Viikkokatsaus 18/2015
Riskit Kiinan rahoitusmarkkinoilla kasvavat talouskasvun hidastuessa.
Kiinan paikallishallinnon velka kasvanut nopeasti.
Kiinan pérssit nousseet maailman suurimpien joukkoon, mutta nopea nousu herattaa huolta.

7.5.2015 BOFIT Viikkokatsaus 19/2015
Kiinassa tulokehitys on edelleen vahvaa.
Kiinan tydmarkkinoita tuetaan politikkamuutoksilla.
Kiina poisti harvinaisten maametallien vientitullit.

13.5.2015 BOFIT Viikkokatsaus 20/2015
Kiinan keskuspankki laski korkoja ja jatkoi talletuskorkojen vapauttamista.
Kiinan siirtoty6laisten maaran kasvu hidastuu.
Kiinan ulkomaankaupan rakenne muuttuu vahitellen.

21.5.2015 BOFIT Viikkokatsaus 21/2015
Kiinassa investointien kasvu hidastunut alkuvuoden aikana merkittavasti.
Suorat sijoitukset Kiinaan ja Kiinasta kasvoivat alkuvuonna.
Demografiset muutokset vaikuttavat Kiinan tydmarkkinoihin.

28.5.2015 BOFIT Viikkokatsaus 22/2015
IMF ei pida juania enaa aliarvostettuna.
Kiinan valuuttavaranto vaheni padomaviennin lisdéntyessé.
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4.6.2015 BOFIT Viikkokatsaus 23/2015
Kiinan pdrssikurssit heiluvat voimakkaasti.
Pankit maarattiin jatkamaan paikallishallintojen rakennushankkeiden rahoitusta Kiinassa.
Kiina avaa maksukorttien clearing-markkinoita.

11.6.2015 BOFIT Viikkokatsaus 24/2015
Kiinan vienti ja tuonti jatkoivat supistumistaan.
Inflaatio hidastui Kiinassa.
Manner-Kiinan osakemarkkinat eivat vield ole valmiit litettavéksi globaaleihin indekseihin.

17.6.2015 BOFIT Viikkokatsaus 25/2015
Kiinan kasvu jatkaa hidastumista.
Kiinassa toimivat eurooppalaisyritykset huolissaan talouskasvun hidastumisen vaikutuksista.
Kiinan valtionyritysten reformin eteneminen epaselvaa.

25.6.2015 BOFIT Viikkokatsaus 26/2015
Kiinassa palkkojen nousu jatkuu nopeana hidastumisesta huolimatta.
Kiina valmistelee kansainvalisen maksuselvitysjarjestelmén (CIPS) kayttdénottoa.
Juan noussut keskeiseksi maksuvaluutaksi Aasiassa.

2.7.2015 BOFIT Viikkokatsaus 27/2015
Kiinan keskuspankki jatkoi rahapolitiikan keventamista.
Korkojen lopulliseen vapauttamiseen tahtadvat reformit etenevét Kiinassa.
Kiinan porssien heilunta jatkuu voimakkaana.

9.7.2015 BOFIT Viikkokatsaus 28/2015
Kiinan viranomaiset yrittavét hillitd osakemarkkinoiden luisua kaikin keinoin.
Kiina ja EU sopivat talousyhteistydn tiivistdmisesta.
AlIB-kehityspankin perustamissopimus allekirjoitettiin.
BRICS-maiden uusi kehityspankki (NDB) sai virallisesti alkunsa.

16.7.2015 BOFIT Viikkokatsaus 29/2015
Kiinan talouskasvu pysytteli 7 prosentissa.
Kiinan talouden rakennemuutos etenee.
Kiinan vienti kasvoi alkuvuonna hitaasti, tuonnin arvo laski.
Kiinassa esiteltiin ulkomaisten yritysten ja verkon valvontaa tiukentavat lakiluonnokset.

23.7.2015 BOFIT Viikkokatsaus 30/2015
Ulkomaisten sijoittajien pa&sya Manner-Kiinan markkinoille helpotetaan.
Kiinan asuntomarkkinoilla toipumisen merkkeja.

30.7.2015 BOFIT Viikkokatsaus 31/2015
Kiinan kotimainen velka kasvaa yhé talouskasvua nopeammin.
Kiina kieltad vertaislainapalveluilta velkavivun tarjoamisen osakesijoituksiin.
Ulkomaiset sijoittajat ovat vahentaneet osakesijoituksiaan Manner-Kiinassa.

6.8.2015 BOFIT Viikkokatsaus 32/2015
IMF-raportti avaa juanin mahdolliseen SDR-kytkentadn liittyvia kysymyksia.
Suorat sijoitukset Kiinaan ja Kiinasta jatkavat kasvuaan.
Viralliset tilastot saattavat yliarvioida Kiinasta tehtavien suorien sijoitusten maaraa.

13.8.2015 BOFIT Viikkokatsaus 33/2015
Kiina devalvoi valuuttansa ja ilmoitti lisadvansa markkinoiden merkitysta sen maaraytymisessa.
Kiinan talouskasvu hidastuu edelleen.
Kiinalaisten Kiinteistdomistukset ulkomailla kasvavat.
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20.8.2015 BOFIT Viikkokatsaus 34/2015
Epévarmuus Kiinan markkinoilla jatkuu.
IMF pitaa Kiinan kasvumallin muutosta valttamattomana.

27.8.2015 BOFIT Viikkokatsaus 35/2015
Kiinan keskuspankki jatkoi rahapolitikan keventdmisté ja korkojen vapauttamista.
Porssikurssien lasku Kiinassa jatkuu.
Kiinan oljyntuonti on kasvanut 10 % kuluvana vuonna.

3.9.2015 BOFIT Viikkokatsaus 36/2015
Kiinan autokauppa hiljentynyt viime kuukausina.
Kiinan valtionyhtiét nousivat maailman suurimpien yritysten listalla.
Suomen Kiinan-vienti kasvoi vuoden alkupuoliskolla.

10.9.2015 BOFIT Viikkokatsaus 37/2015
Kiinan ulkomaankauppa supistui elokuussa.
Kiina tarkensi tietoja paikallishallinnon velasta.
Kiinan elintarviketuonti kasvaa.

17.9.2015 BOFIT Viikkokatsaus 38/2015
Kiinassa véhittaiskauppa kannattelee kasvua.
Kiinan valuuttavarannon arvo supistui elokuussa 94 mrd. dollaria.
Kiinan valtionyritysten reformisuunnitelma painottaa valvonnan lisaamista.

24.9.2015 BOFIT Viikkokatsaus 39/2015
BOFIT ennustaa Kiinan talouskasvun hidastumisen jatkuvan l&hivuosina.
Kiinalaisten yritysten ulkomaisen velan ottoa helpotetaan.
Velkaantumisen kasvu Kiinassa on huolestuttavan nopeaa.

1.10.2015 BOFIT Viikkokatsaus 40/2015
Kiinan presidentti vieraili Yhdysvalloissa.
Finanssipoliittinen elvytys kilhtyméassa Kiinassa.
Kiinan asuntomarkkinat edelleen vaisut.

8.10.2015 BOFIT Viikkokatsaus 41/2015
IMF piti Kiina-ennusteensa ennallaan, mutta varoittaa kasvun hidastumisen riskeista.
Juan nousi jenin ohi neljanneksi suurimmaksi maksuvaluutaksi.
Paasya Kiinan velkakirja- ja valuuttamarkkinoille avataan.

15.10.2015 BOFIT Viikkokatsaus 42/2015
TPP on positiivinen haaste Kiinalle.
Kiinan ulkomaankaupan maajakauma muuttuu hitaasti.
Pitkdan jatkunut tuottajahintojen lasku painaa yritysten voittoja Kiinassa.

22.10.2015 BOFIT Viikkokatsaus 43/2015
Kiinassa kasvu jatkuu nopeana ja rakenteet muuttuvat.
Keskuspankin valuuttainterventiot ja pa&omien ulosvirtaus Kiinasta ovat kasvaneet.
Juanin efektiivinen valuuttakurssi heikentyi aavistuksen loppukesélla.

29.10.2015 BOFIT Viikkokatsaus 44/2015
Kiina vapautti korot.
Kiinassa kevennettiin jalleen rahapolitiikkaa.
Kiinan kotimainen velka kasvaa nopeasti.
Kiinan presidentti edisti taloussuhteita Isossa-Britanniassa.
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5.11.2015 BOFIT Viikkokatsaus 45/2015
Kiinan uudessa viisivuotissuunnitelmassa kahden lapsen politiikkaa ja talousuudistuksia.
Numeerinen kasvutavoite ongelmallinen ohjenuora Kiinan talouspolitiikalle.
Kiinan iimastotavoitteet Pariisin kokoukseen maltilliset.

12.11.2015 BOFIT Viikkokatsaus 46/2015
Kiinan véhittaiskauppa kasvaa nyt investointeja nopeammin.
Kiinan valtionyritysten hallintoa uudistetaan.
Manner-Kiinan porssit taas nousussa, listautumisannit sallitaan jalleen.

19.11.2015 BOFIT Viikkokatsaus 47/2015
IMF:n padjohtaja suosittaa juanin liittdmista SDR-Koriin.
Kiinan asuntomarkkinoilla ei selkeda suuntaa.
Ulkomailta Kiinaan suuntautuvat suorat sijoitukset kasvussa.

26.11.2015 BOFIT Viikkokatsaus 48/2015
Kiinan rahapolitikka hakee uutta linjaa.
Kiina laski ja vapautti maakaasun hintaa.
Juanille uusi kauppapaikka Eurooppaan.

3.12.2015 BOFIT Viikkokatsaus 49/2015
Juan paasee mukaan IMF:n SDR-koriin.
Reformit Kiinassa saavuttavat jo armeijankin.
Kiinan ydinvoimateollisuus harppoo eteenpéin kotimaassa ja ulkomailla.

10.12.2015 BOFIT Viikkokatsaus 50/2015
Pekingin paha saastesumutilanne alleviivaa Pariisin ilmastokokouksen tarkeytta.
Halpa 6ljy ja valuuttakurssimuutokset heiluttavat Kiinan ulkomaankaupan arvoa.
Kiinassa oli ennétysmaéra tyotaisteluita marraskuussa.

17.12.2015 BOFIT Viikkokatsaus 51/2015
Kiina julkaisi juanille valuuttakurssi-indeksin.
Kiinan teollisuustuotanto piristyi hieman marraskuussa.
Kiinan viljasato jatkoi kasvuaan.

22.12.2015 BOFIT Viikkokatsaus 52/2015
Kiinan kauppataseen ylijgdma ilman raaka-aineita on pysynyt ennallaan.
Kiina-Afrikka-kokouksessa vahvistettiin taloudellisia suhteita.
EU valmistelee vastatoimia Kiinasta tulevan teraksen polkumyynnille.
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Vendjan BKT supistui marraskuussa — inflaatio enné-
tysluvuissa. Talousministerion arvion mukaan bruttokan-
santuote oli marraskuussa 0,5 % pienempi kuin vuotta
aiemmin. Suurimpana syyna oli jalostusteollisuuden tuotan-
non jyrkka pudotus, mutta myds rakentamisen, tukkukau-
pan ja maataloustuotannon kehitys oli heikkoa. Edellisen
kerran BKT supistui vuonna 2009.

Finanssiministerid arvioi inflaation kiihtyneen viime
vuoden lopussa jopa yli 11 prosenttiin. Ndin nopeaa hinto-
jen nousu on ollut viimeksi vuonna 2009. Paasyynd inflaa-
tion kiihtymiseen on ruplan huomattava heikkeneminen.

Vené&jén valuuttamarkkinat ovat edelleen rauhattomat.
Rupla on kuluvalla viikolla taas heikentynyt sen jélkeen,
kun se sai viime viikon alkuun mennessé takaisin edellisella
viikolla huomattavasti menettdmaansé arvoa. Yhtend syyna
tdmanviikkoiseen heikkenemiseen olivat talousministerion
tiedot marraskuun negatiivisesta talouskehityksesta. Lisé-
vauhtia ruplan heikkenemiselle on antanut raakadljyn jat-
kuva halpeneminen. Venajan markkinat ovat edelleen her-
mostuneet, ja pdivan siséiset kurssivaihtelut ovat suuria.

Keskuspankki ei ole tehnyt merkittavié tukiostoja sitten
maanantain 22.12. Pankin kurssinoteeraus oli 31. joulu-
kuuta 68,3 ruplaa eurolta ja 56,3 ruplaa dollarilta.

Valuuttamarkkinoiden tilanteen helpottamiseksi hallitus
velvoitti 17.12. viisi suurta valtionomisteista vientiyhtiéta
vaihtamaan valuuttavarojaan rupliksi niin, ett4d maaliskuun
alkuun mennessé niilla on valuuttoja vain sama maéra kuin
niilla oli lokakuun alussa. M&éaréys koskee Gazpromia, Ros-
neftid, timanttiyhtié Alrosaa, ulkomailla toimivaa 6ljy-yh-
ti6t4 Zarubezhneftid ja vahvoja alkoholijuomia valmistavaa
Kristall-yhtiota. Yritysten on ilmoitettava keskuspankille
valuuttapositionsa viikoittain. Asiantuntija-arvioiden mu-
kaan em. yritysten valuuttavarojen myynnilla voidaan
markkinatilannetta tasapainottaa jonkin verran.

Madrays ei koske muita yrityksid, mutta yksityisten
suuryritysten johtajien kanssa kdymissaan keskusteluissa
presidentti Putin on vedonnut my®ds naihin yrityksiin, jotta
ne tuntisivat vastuunsa maan talouden ja valuuttamarkki-
noiden vaikeassa tilanteessa.

Venajan pankkisektori rauhoittui. Ruplan heikkenemisen
ollessa huipussaan 16.—17.12. vaestd alkoi nostaa talletuksi-
aan pankeista I&hes paniikinomaisesti. Tilanne kuitenkin
rauhoittui muutamassa pdivassé pankkien korotettua talle-
tuskorkoja huomattavasti.

Véeston pankkeja kohtaan tunteman luottamuksen ko-
hentamiseksi duuma hyvaksyi 19.12. nopeutetussa jarjes-
tyksessa lain talletussuojan korottamisesta 700 000 ruplasta
(n. 10 000 euroa) 1,4 milj. ruplaan. Aiempi lakiesitys talle-

tussuojan korottamisesta miljoonaan ruplaan oli viety duu-
maan jo puolitoista vuotta sitten, mutta se ei ollut edennyt
finanssiministerion vastustuksen vuoksi.

Pankkisektorin vakautta pyritdan lisédmaan monin ta-
voin. Duuma hyvaksyi 19.12. lain, joka mahdollistaa pank-
kien pddomittamisen yhteensé 1 000 mrd. ruplalla (n. 15
mrd. eurolla). P&domatukea voivat saada kaikki pankit,
mutta korkeintaan oman pa4omansa verran. Etusijalle asete-
taan rahoitusjarjestelmén kannalta tarkeat pankit, alueelli-
sesti merkittavat pankit sekd pankit, joilla on paljon véeston
talletuksia. Varat pddomittamiseen saadaan federaation ob-
ligaatiolainalla.

Keskuspankki otti 23.12. kdyttéon uuden rahoitusmuo-
don, jossa se antaa pankeille 28 ja 365 péivén pituisia va-
luuttam@draisid luottoja. Luottojen vakuutena ovat pankkien
suurille vientiyrityksille mydntdmat euro- ja dollarilainat.
Tarkoituksena on lisata pankkien mahdollisuuksia rahoittaa
yritysten ulkomaista velanhoitoa.

Sopimus Euraasian talousliitosta astui voimaan
1.1.2015. Vendjan, Valko-Vendjan ja Kazakstanin vuonna
2010 perustama tulliliitto muuttui vuoden 2015 alussa Eu-
raasian talousliitoksi. Samalla mukaan liittyi Armenia,
jonka jasenyyssopimus allekirjoitettiin lokakuussa 2014.
Kirgisian jasenyydesté sovittiin joulukuussa, ja maan on
maéra liittya talousliittoon tdmén vuoden toukokuussa.
Euraasian talousliiton tavoitteena on tiivistad jasenmai-
den taloudellista integraatiota mm. yhteisesti koordinoidun
talouspolitiikan avulla sekd luomalla yhteiset rahoitus- ja
energiamarkkinat. Sen lisaksi toteutumistaan odottaa tava-
roiden, palveluiden, tyévoiman ja pddoman vapaa liikku-
vuus, josta maat sopivat jo vuonna 2012.
Parhaimmillaankin Euraasian talousliiton toiminta julis-
tetussa laajuudessaan toteutuu vasta vuosien kuluttua. To-
teutuminen vaatii viel& monien avoimeksi jéatettyjen konk-
reettisten kysymysten ratkaisua. Liséksi jasenmaissa on teh-
téva runsaasti tyota lakien ja méaraysten yhtendistamiseksi.
Talousliittoa koskevan sopimuksen velvoitteista on myon-
netty jasenmaille lukuisia poikkeuksia ja useiden vuosien
siirtymaaikoja. Esimerkiksi Armenia jasenyyden on maara
toteutua taysimaéaraisesti 8 vuoden siirtymdajan jéalkeen.
Integraation syventdminen on vaikeaa myos siksi, ettei
tulliliitonkaan toiminta ole sujunut kitkatta. Varsinkin Ve-
ngjan ja Valko-Vendjan valilla on lukuisia kiistoja. Maat
ovat syyttaneet toisiaan mm. tulliliiton saéntojen rikkomi-
sesta erityisesti sen jélkeen, kun Vendjé kielsi l&nsimaisten
elintarvikkeiden tuonnin. Vendjan mukaan Valko-Venéja
alkoi vieda Venéjéalle kiellettyja tuotteita. Molemmat maat
ovat jopa perustaneet rajoilleen uudelleen tulliasemat, joilla
tavarat tarkastetaan ennen rajanylitysta.
Tulliliittokumppanit ovat kédrsineet myds Venajan ruplan
voimakkaasta heikentymisestd. Valko-Venaja esim. vaati
Vengjélle suuntautuvan elintarvikevientinsé hinnoittelun
muuttamista dollari- tai europohjaiseksi ruplan sijasta.

Suomen Pankki « Siirtymatalouksien tutkimuslaitos, BOFIT
PL 160, 00101 Helsinki
Puh: 010 831 2268 « Web: www.bof.fi/bofit

Pé&atoimittaja Seija Lainela « sahkdposti: seija.lainela@bof.fi

Aineisto on toimitettu eri lahteiden perusteella. Suomen Pankki ei takaa aineiston
kattavuutta tai oikeellisuutta. Julkaisussa esitetyt mielipiteet eivat valttdmatta edusta
Suomen Pankin kantaa.



EUROJARJESTELMA
EUROSYSTEMET

BOFIT Viikkokatsaus
1+2.1.2015

Kiina

Kiinan vuoden 2013 kokonaistuotannon arvoa nostet-
tiin. Tilastoviranomaiset julkaisivat 19.12. kansantalouden
tilinpidon odotetut korjaukset, jotka perustuvat nyt kolmatta
kertaa tehtyyn teollisuus- ja palvelusektoreille kohdistet-
tuun suurkyselyyn (edelliset kyselyt tehtiin vuosina 2004 ja
2008). Korjauksella vuoden 2013 bruttokansantuotteen arvo
kasvoi 3,4 % eli noin 1 900 mrd. juania (250 mrd. euroa)
58 800 mrd. juaniin (7 750 mrd. euroa). BKT:n lisdys oli
suurempi kuin Suomen koko vuoden 2013 bruttokansan-
tuote.

BKT:n lisdys johtuu erityisesti nopeasti kasvavasta pal-
velusektorista, jonka luotettava tilastointi on tuottanut han-
kaluuksia. Palvelusektorin tuotannon arvoa korjattiin ylds-
péin noin 5 % ja teollisuussektorin tuotannon arvoa noin
3 %. Aiempien suurkyselyiden yhteydesséd BKT:ta on kor-
jattu ylospéin vield enemman: 4,4 % vuonna 2008 ja hui-
keat 17 % vuonna 2004. Myds tuolloin suurin lisays tuli
palvelusektorin tuotannon arvon tarkistuksista.

Kysely antaa paljon tietoa Kiinan yritysten kehityksesté
ja talouden painopisteiden muutoksista. Yksityisten yritys-
ten lukum@dra on kasvanut vuodesta 2008 vuoteen 2013
56 % samalla kun valtionyritysten maéra on véhentynyt.
Yksityisyrityksistd 96 % on mikro- ja pienyrityksia. Palve-
lusektorin suhteellinen merkitys on kasvanut tasaisesti, ja
sen 47 prosentin osuus BKT:std oli vuonna 2013 ensi kertaa
teollisuussektorin 44 prosentin osuutta suurempi.

Kyselyn tulokset auttavat kansantalouden tilinpidon ti-
lastojen luotettavuuden selvittdmisessé ja parantamisessa
seké talouspolitiikan arvioimisessa ja mitoittamisessa. Ti-
lastoviranomaiset eivét kuitenkaan vield ottaneet kdyttoon
YK:n kansantalouden tilinpidon System of National Ac-
counts (SNA) -kehikon viimeisinta versiota vuodelta 2008.
Tilastot on laadittu vuoden 1993 version mukaan, jossa esi-
merkiksi tutkimus- ja kehittdmistoimet tilastoidaan kuluiksi
investointien sijaan. Jos tilastoviranomaiset siirtyvat kaytta-
maan uusinta SNA-tilinpitojarjestelméad, on odotettavissa
lahes varmasti uusia BKT:ta kasvattavia korjauksia.

Kiinan talous oli vuonna 2013 maailman toiseksi suurin
nimellisella BKT:114 mitattuna ja ostovoimakorjatulla
BKT:II& mitattuna l&hes yhté suuri kuin Yhdysvaltain ta-
lous. Asukasta kohden lasketun BKT:n mukaan Kiina lu-
keutuu edelleen tulotasoltaan alemman keskitason maihin;
tulot tosin jakautuvat hyvin epéatasaisesti.

BKT:hen nyt tehdyt ja mahdollisesti myohemmin tehté-
vat korotukset eivat kuitenkaan muuta Kiinan talouskasvun
hidastuvaa trendid, eika tilastoviranomaisten mukaan koko-
naistuotannon arvon korjaus vaikuta vuoden 2014 talous-
kasvuun.

Kiinan johto hahmotteli ensi vuoden talouspolitiikkaa.
Joulukuun toisella viikolla kokoontui vuosittainen talous- ja

rahapolitiikkaa kasittelevé tydkonferenssi, joka arvioi kulu-
neen vuoden talouskehitysta ja hahmottelee alkavan vuoden
talouslinjauksia. Konferenssin julkilausumassa korostettiin
taloudellisten uudistusten tarvetta Kiinan sopeutuessa hi-
dastuvaan talouskasvuun, jonka johto tunnusti olevan vuo-
den 2015 suurimpia haasteita.

Odotusten mukaisesti konferenssi linjasi tarkeimmiksi
talouden tavoitteiksi vakaan talouskasvun séilyttdmisen, uu-
sien kasvunlahteiden 16ytdmisen ja taloudellisten uudistus-
ten jatkamisen. Tavoitteiden saavuttamiseen tdhtadvat
konkreettiset toimet jaivat julkilausumassa epaselvemmiksi.
Tydkonferenssi ei tuttuun tapaansa ilmoittanut Kiinan ensi
vuodelle kaavailemaa virallista BKT:n kasvutavoitetta. Ta-
vallisesti kasvutavoite ilmoitetaan kevaall4 kansankongres-
sin yhteydessd, mutta tavoitteen odotetaan olevan noin 7 %.

Kiinan osakemarkkinoiden vuosi paattyi nousuun. Man-
ner-Kiinan pdrsseissa nahtiin vilkas loppuvuosi. Shanghain
Composite-indeksi nousi joulukuussa 21 % ja paatyi 53 %
viime vuoden paatdskurssia korkeammalle, vaikka kurssi-
vaihtelut olivat huomattavia. Myds Shenzhenin porssissa
osakekurssit nousivat, ja Shenzhenin Composite-indeksin
arvo kasvoi 34 % vuodentakaisesta. Hongkongissa ei vas-
taavaa kurssinousua ndhty. Hang Seng -indeksin arvo oli
vuoden lopussa 1 % korkeammalla kuin vuotta aiemmin.

Hintakehitys on seurausta mannerkiinalaisten kasva-
neesta kiinnostuksesta osakesijoittamista kohtaan, kun mui-
den sijoitusmuotojen kuten kiinteistdjen ja pankkitalletusten
tuotot ovat olleet laskussa. Osakekauppa moninkertaistui
marras-joulukuussa myds maarallisesti, ja uusia padomati-
leja avattiin tiuhaan.

Marraskuun puolivalissa kdynnistyneen Shanghain ja
Hongkongin pdérssiyhteistydohjelman kautta (ks. BOFIT
Policy Brief 14/2014) tehdyt ulkomaiset sijoitukset Man-
ner-Kiinan osakemarkkinoille jaivat suhteellisen vahaisiksi.
Osakeostot ja -myynnit ovat olleet keskim&arin noin pro-
sentin Shanghain pdrssin pdivavaihdosta. Sijoituksille ase-
tetuista kiintidista oli vuoden loppuun mennessa kaytetty
vain murto-osa: Shanghain 300 mrd. juanin (39 mrd. euron)
kiintiosta oli kaytetty 25 % ja Hongkongin pdrssin 250 mrd.
juanin kiintiosta 4 %.

Shanghain ja Hongkongin porssikehitys vuonna 2014
Shanghain indeksi Hang Seng »indeksi‘
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Venajan talouden heikkoudet kérjistyivat viime vuonna.
Perussyy talouskasvun jo vuosia kestdneeseen hidastumi-
seen on viimeksi kuluneiden 10 vuoden aikana rakentunut
erikoislaatuinen talousjarjestelmd, joka ei kannusta normaa-
liin yritystoimintaan.

Entisen finanssiministerin Aleksei Kudrinin mukaan
markkinamekanismit toimivat Vendjélla heikosti. Viime
vuosien aikana valtion osallistumista talouteen on kasva-
tettu, ja taloutta dominoivat suuret valtion omistamat tai
valtioon yhteydessé olevat yritykset, joilla ei ole painetta te-
hostaa tai modernisoida toimintaansa. Ne pyrkivat maksi-
moimaan valtiolta saatavia erilaisia etuisuuksia ja tukia ja
padsemaan toimittajiksi julkisiin hankintoihin. Yritystoi-
minnan vaaristyneet kannustimet levidvat toimitusketjujen
kautta koko talouteen. Téllaisessa ympéristossa, jota lisaksi
vaivaa instituutioiden kehittymattomyyden aiheuttama epé-
varmuus, yritystoiminta on lyhytjénteista. Yritysten kannat-
taa tavoitella nopeita voittoja sen sijaan, ettd ne investoisi-
vat tulevaisuutta varten.

Viime vuonna puhjennut Ukrainan kriisi kasvatti enti-
sestddn Vendjan taloudellisen toimintaympériston epévar-
muutta. Seké kriisi ettd sitd seuranneet talouspakotteet ja
vastapakotteet haittaavat talouskehitysta pitkalle tulevaisuu-
teen. Viimeinen pisara oli raakadljyn maailmanmarkkina-
hinnan jyrkka aleneminen loppuvuonna.

Vaikeudet nakyivét ruplan kurssikehityksessé. Vuoden
aikana rupla heikkeni Vengjan keskuspankin noteerausten
mukaan euroon ndhden 34 % ja dollariin ndhden 42 %.

Markkinoilla ruplan heikkeneminen on jatkunut tammi-
kuussa, ja kurssi on ollut koko ajan yli 70 ruplaa eurolta.
Dollarikurssi on ollut 60 ruplan tienoilla tai vahan sen yli.

Ruplan kurssi 1.1.2014-7.1.2015 (k&yrén laskiessa rupla vah-
vistuu)
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Ruplan heikkeneminen on osaltaan johtunut raakadljyn
jatkuvasta halpenemisesta. Venal&inen vientidljylaatu Urals
halpeni viime vuoden aikana 52 % ja Pohjanmeren Brent
48 %. Urals seurailee Brentin hintaa, mutta on yleensa sit4
pari dollaria halvempaa.

Moskovan porssi sukelsi. RTS-indeksi laski vuoden ai-
kana 1 388 pisteestd 791 pisteeseen ja menetti arvostaan
43 %. Lasku oli jyrkin joulukuussa raakadljyn halvennuttua
voimakkaasti. Taman jalkeen indeksi on saanut arvoaan
jonkin verran takaisin

Moskovan pdrssi oli viime vuonna yksi heikoimmin me-
nestyneistd nousevien talouksien porsseistd. Porssi-indeksi
oli yhté alhaalla viimeksi vuoden 2009 kevéalla.

RTS-indeksi 1.1.2013-6.1.2015
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Venajan inflaatio oli 11,4 % vuonna 2014. Hintojen
nousu kiihtyi voimakkaasti marras- ja joulukuussa. Rossta-
tin ennakkatietojen mukaan elintarvikkeet maksoivat vuo-
den lopussa yli 15 % enemman kuin vuotta aiemmin. Muut
tavarat kallistuivat 8 % ja palvelut runsaat 10 %.

Inflaation loppuvuoden kiihtyminen johtui ruplan joulu-
kuisesta jyrkasta heikkenemisesta ja sit& seuranneesta koti-
talouksien ostoryntdyksesta. Syksystd l&htien hintoja on
nostanut myos lansimaisten elintarvikkeiden tuontikielto,
vaikka varsinaista elintarvikepulaa ei ole syntynyt.

Elintarviketuottajien ja véhittaiskauppaketjujen etujar-
jestot sitoutuivat syyskuussa hallituksen aloitteesta siihen,
ettd niiden jasenet eivat nosta hintoja perusteettomasti tai
luo keinotekoista pulaa markkinoille. VVarsinaiseen hinnan-
korotusten rajoittamiseen vuosien 2007 ja 2010 tapaan ei
ole ryhdytty. Sopimus on voinut vaimentaa hintojen nousua
jonkin verran.

Kuluttajahintainflaatio, %, tammikuu 2013 - joulukuu 2014
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Kiinan vuoden 2015 talouskasvun odotetaan painuvan
noin 7 prosenttiin. Ostopaallikkdindeksien (PMI) mukaan
teollisuuden kasvu hidastui edelleen joulukuussa. Palvelu-
sektorilla kasvun hidastuminen sen sijaan nayttaa pysahty-
neen, silla vahittaiskaupan myynnin kasvuluvuissa ja palve-
luiden PMI:ssé ei viime kuukausina ole ollut merkittavié
muutoksia. Vuoden 2014 kasvun odotetaan asettuvan run-
saaseen 7 prosenttiin.

Oljyn halpeneminen tukee timéan vuoden kasvua eri ar-
vioiden mukaan ehka puolisen prosenttiyksikkdd. Tam4 tus-
kin johtaa talouskasvun hidastuvan trendin pyséhtymiseen,
silla nykyinen — edelleen ylisuuriin investointeihin ja vel-
kaantumiseen perustuva — kasvuvauhti ei ole kestavalla
pohjalla. Oljyn halpeneminen vihentaa kuitenkin finanssi-
ja rahapoliittisen elvytyksen tarvetta.

Useimmat keskeiset ennustetahot odottavat talouden
kasvavan tand vuonna noin 7 %. Kasvu ei kuitenkaa tule
helpolla. Manner-Kiinan porssikurssien viimeaikaiset vaih-
telut ja suuren kiinteistdrakennuttajan ajautuminen lahelle
konkurssia vuodenvaihteessa muistuttavat jarjestelméssé
mubhivista riskeista.

Kiinan BKT:n kasvuennusteita, %

2014 2015 2016 Julkaistu
IMF 7,4 7,1 6,8 10/2014
OECD 7,3 7,1 6,9 11/2014
EIU 7,3 7,1 6,7 12/2014
CICC 7,4 7,3 75 12/2014
Deutsche Bank 7,3 7,0 6,7 1/2015
BOFIT 7 7 6 9/2014

Kiina helpottaa harvinaisten maametallien vientia.
Kiina luopui vuoden alussa harvinaisten maametallien ja
tiettyjen muiden harvinaisten metallien vientikiintioista.
Kiintiot korvataan vientiluvilla. Viime vuonna Maailman
kauppajarjestd WTO tuomitsi Kiinan vientikiintiot jarjeston
séantojen vastaisiksi. Kiina on perustellut vientirajoituksia
mm. kaivannan aiheuttamilla ymparistohaitoilla. Vuonna
2010 Kiina leikkasi vientikiintiota, mika nosti nopeasti
maailmanmarkkinahintoja. Kiintididen poistamisella ei kui-
tenkaan nyt oleteta olevan vaikutusta hintoihin, sill& vienti-
maérat ovat viime vuosina jaaneet kiintiditd pienemmiksi.
Joidenkin l&hteiden mukaan Kiina suunnittelee harvinaisten
maametallien vientitullien poistamista, milla olisi suurempi
vaikutus hintoihin.

Kauppapolitiikassa on viime aikoina ollut esilla myos
muita avoimia kysymyksid. Kiinan valituksen jalkeen WTO
katsoi joulukuussa Yhdysvaltojen tullit Kiinasta tuoduille
aurinkopaneeleille jérjeston sdénttjen vastaisiksi. Uusim-
massa arviossaan Yhdysvaltojen kauppaministerid totesi,

ettei kiinalaisyritysten harjoittama polkumyyntihinnoittelu
ole ollut niin laajaa kuin aiemmin arvioitiin, miké saattaa
johtaa tuontitullien alentamiseen.

IT-tuotteiden vapaakauppasopimuksen (ITA) laajennus-
neuvottelut ovat viivastyneet, ja avoimena on mm. Etel&-
Korean ja Kiinan valinen erimielisyys littedpaneelindyttdjen
tulleista. Sopimuksen odotettiin syntyvén nopeasti Kiinan ja
Yhdysvaltojen padstya marraskuussa yhteisymmarrykseen
kahdenvalisissé neuvotteluissa.

Juanin dollarikurssi heikkeni vuositasolla ensimmaista
kertaa useaan vuoteen. Juanin vuosia jatkunut tasainen
vahvistuminen keskeytyi vuonna 2014, kun juanin dollari-
kurssi heikkeni vuositasolla 2,5 %. Edellisen kerran juan
heikkeni dollaria vastaan vuositasolla vuonna 2009. Alku-
vuodesta juan yllatti markkinat heikentymall& suhteessa
dollariin, vaikka taloustilanteen perusteella juanin odotettiin
jatkavan vahvistumistaan. Heikentymisen taustalla olivat
keskuspankin toimet, joiden ndhtiin vahvistumisspekulaati-
oiden ehkaisemisen liséksi ennakoivan juanin dollarikurssin
valuuttaputken laajentamista.

Maaliskuussa keskuspankki laajensikin valuuttaputkea
kaksinkertaistamalla juanille sallitun poikkeaman keskus-
pankin pdivittain asettamasta dollarikurssista 2 prosenttiin.
Muutoksen tarkoitus oli antaa markkinoille entista suu-
rempi valta juanin kurssin maardytymisessé. Edellisen ker-
ran valuuttaputkea laajennettiin huhtikuussa 2012. Toimil-
laan keskuspankki ottaa askelia vapaammin méaraytyvan
kurssin suuntaan, mikd on linjassa juanin kansainvalistymi-
seen liittyvien tavoitteiden kanssa.

Valuuttaputken laajentamisen my6té juanin kurssivaih-
telut kasvoivat trendin k&antyessé taas vahvistumisen puo-
lelle. Loppuvuoden aikana Kiinan hidastuva talouskasvu ja
ohjauskoron lasku seké toisaalta Yhdysvaltojen kohentuva
taloustilanne johtivat kuitenkin jéalleen juanin heikentymi-
seen dollaria vastaan. Euroa vastaan juan jatkoi vahvistu-
mistaan my6s loppuvuonna, ja vuositasolla se vahvistui
noin 10 %.

Juanin dollarikurssi ja valuuttaputken rajat (musta)
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Fitch alensi Vengjan luottoluokitusta. Luottoluokituslai-
tos Fitch ilmoitti 9.1. alentaneensa Vendjan valtion lainojen
luottoluokituksen luokasta BBB luokkaan BBB-. Vendja on
nyt Fitchin alimmassa ns. investointiluokassa. Fitch perus-
teli muutosta Venajan talouden nadkymien merkittavalla
heikkenemiselld viime vuoden jalkipuoliskolla.

Standard & Poor’s alensi Venajan luottoluokituksen
alimpaan investointiluokkaan jo huhtikuussa Ukrainan krii-
sin karjistyttyd. Kolmas merkittava luokituslaitos, Moody’s,
pitad Vendjan edelleen toiseksi alimmassa investointiluo-
kassa.

Kaikkien luokittajien odotukset tulevasta kehityksesta
ovat negatiiviset. Fitchin ja Standard & Poor’sin seuraava
luokituksen alennus veisi Vendjén lainat ns. spekulatiivi-
seen luokkaan. Spekulatiivisen luokituksen lainoja pidetaan
epdvarmoina, ja niihin sijoittamista suositellaan vain suuria
riskeja hyvaksyville investoijille.

Korot nousivat Vendjéalla viime vuoden lopulla nopeasti.
Hillitdkseen inflaatiota ja padomien vientid keskuspankki
korotti viime vuonna ohjauskorkoaan eli seitsemén paivan
repoluoton korkoa kuusi kertaa. Vuoden aikana korko nousi
5,5 prosentista 17 prosenttiin.

Markkinakorot nousivat keskuspankin ohjauskoron ko-
rotuksia myotéillen. Pankkien valisten markkinoiden yhden
paivéan luoton korko oli viime vuoden lopussa yli 17 %, kun
se vuotta aiemmin oli runsaat 6 %. Joulukuun puolivélissi
ruplan heikennyttyd voimakkaasti korko kévi hetkellisesti
jopa yli 28 prosentissa.

Pankkien vélisten markkinoiden yhden paivan luoton korko
(MIACR) ja luottovolyymi, mrd. ruplaa, 2013-2014
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Keskuspankin koronnostot ovat kasvattaneet pankkien
rahoituskustannuksia, mik& on saanut pankit nostamaan lai-
nakorkojaan. Yrityksille myonnetyista lainoista perittiin
viime vuoden lopulla jopa 20-30 prosentin vuosikorkoja.

Reaaliset lainakorot, joista inflaation vaikutus on pois-
tettu, voivat vuoden lopun korkojen nousun myotéa kohota
huomattavan korkeiksi. Tdma heikentéa yritysten rahoitus-
mahdollisuuksia entisestaan.

Pankit ovat korottaneet myds talletuskorkoja varainhan-
kintansa varmistamiseksi. Joissakin tapauksissa reaaliset
talletuskorot ovat jo positiivisia.

Kotitalouksien alle vuoden pituisten talletusten korot, yrityk-
sien yli vuoden pituisten lainojen korot ja inflaatio, %/v
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Nopeasta kasvustaan huolimatta Vengjan asuntolai-
namarkkinat ovat vield pienet. Pankkien yhteenlaskettu
asuntolainakanta on kasvanut vuodesta 2011 I&htien yli

30 prosentin vuosivauhdilla, mutta hyvin matalalta 1&ht6ta-
solta. Syyskuun 2014 lopussa asuntolainakanta oli 3 350
mrd. ruplaa (45 mrd. euroa), kun se vuonna 2008 oli 1 070
mrd. ruplaa. Tuolloin pankkirahoitusta kaytettiin 17 prosen-
tissa asuntokaupoista ja viime vuoden tammi-syyskuussa jo
28 prosentissa kaupoista. Asuntolainat muodostivat viime
vuonna noin 30 % pankkien kotitalouksille mydntamien lai-
nojen kannasta.

Asuntoluottojen keskiméadrdiset laina-ajat ovat sen sijan
lyhentyneet vuoden 2008 vajaasta 18 vuodesta viime vuo-
den runsaaseen 12 vuoteen.

Vendjén ehdottomasti suurin asuntolainoittaja on Sber-
bank. Toisena on niin ikdan valtiollinen VTB24. Naiden
kahden pankin yhteenlaskettu osuus asuntolainoista on yli
70 %. Muut asuntolainoja myodntavat pankit ovat 1ahinna
keskikokoisia yksityisia pankkeja.

Talouden viime vuonna kasvanut epavarmuus ja yleinen
korkotason nousu nakyvat myds asuntolainoissa. Sherbank
nosti joulukuussa uusien asuntolainojen korkoja 14,5-15,5
prosenttiin ja VTB24 14,95 prosenttiin. Joidenkin yksityis-
ten pankkien asuntolainakorot on nostettu jopa 17-20 pro-
senttiin. Viime vuosina asuntolainojen keskikorko on ollut
runsaat 12 %.

Asuntolainoihin liittyvid riskejé rajoittaakseen pankit al-
koivat viime vuoden lopulla kiristaé lainojen mydntdmiseh-
toja mm. kasvattamalla lainanottajalta vaadittavaa omara-
hoitusosuutta.
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Inflaatio hidasta Kiinassakin. Kuluttajahinnat nousivat
joulukuussa 1,5 % vuodentakaisesta. Hintojen nousua tuki-
vat erityisesti elintarvikkeet, jotka kallistuivat lahes 3 %.
Muiden kuin elintarvikkeiden hinnat nousivat 0,8 % vuo-
dentakaisesta, mutta laskivat marraskuuhun verrattuna.
Marraskuussa kuluttajahintainflaatio oli 1,4 %.

Polttoaineiden ja energian hinnat eivét ole Kiinassa las-
keneet yht& nopeasti kuin maailmanmarkkinoilla. Kesékuun
jalkeen viranomaiset ovat alentaneet polttoaineiden katto-
hintoja yhteensa 12 kertaa. Samaan aikaan polttoaineiden
kulutusveroja on korotettu kolmeen otteeseen, miké on vé-
hentényt véhittdishintojen laskua. Bensiini on kesékuusta
halventunut 25 % ja diesel6ljy 30 %, kun 6ljyn maailman-
markkinahinnan pudotus on ollut l&hes 60 %.

Tuottajahintojen lasku kiihtyi joulukuussa 3,3 prosent-
tiin marraskuun 2,7 prosentista. Tuottajahintojen deflaatio
on vuositasolla jatkunut jo maaliskuusta 2012, ja tuottaja-
hinnat olivat viime vuoden lopussa noin 7 % alemmat kuin
kevaalla 2012.

Kiinan hintakehitykseen vaikuttaa myds hintojen lasku
muissa maissa. Marraskuussa tuontihinnat olivat 5 % alem-
pana kuin vuotta aiemmin. Vientihinnat pysyttelivat suun-
nilleen edellisvuoden tasolla. Kuluvana vuonna kuluttaja-
hintojen nousu voi hiipua entisestaan teollisuustuotteiden,
energian ja asuntojen halpenemisen seurauksena.

Raaka-aineiden halpeneminen kasvatti Kiinan kauppa-
taseen ylijddmaa. Tuoreet joulukuun ulkomaankauppalu-
vut yllattivat positiivisesti, sill& viennin arvo kasvoi 10 % ja
tuonnin arvon pudotus jai kahteen prosenttiin vuodentakai-
sesta. Tuontihintojen alenemisen my6té Kiinan kauppata-
seen ylijadma oli vuonna 2014 ennatykselliset 380 mrd.
dollaria. Ylijadma kasvoi edellisestd vuodesta lahes 50 pro-
senttia. Viime vuonna Kiinan vienti lisdantyi 6 % ja tuonti
vajaan prosentin.

Tuonnin arvon lasku johtuu raaka-aineiden halpenemi-
sesta, mika on toisaalta johtanut tuontimééarien kasvuun.
Raakadljyn tuonnin médra kasvoi viime vuonna 9 % ja rau-
tamalmin 14 %. Raakadljyé Kiina toi enemmén kuin kos-
kaan aiemmin, noin 308 milj. tonnia. Myds rautamalmin
tuonnin mé&ara nousi ennatyksellisen korkealle, 933 milj.
tonniin. Kuparin tuonnin mééra kasvoi 6 %, ja erityisesti
loppuvuonna kuparin halpenemisen myota tuonti lisaantyi-
voimakkaasti. Hiilen tuonti sen sijaan véheni 11 %. Loka-
kuussa kayttoon otetetut hiilen tuontitullit kotimaisen tuo-
tannon tukemiseksi eivét ndyta erityisesti vahenténeen hii-
len tuontia, silla tuonti supistui tasaisesti koko vuoden.

Raaka-aineiden tuontihintojen lasku auttaa Kiinaa strate
gisten raakadljy- ja muiden raaka-ainevarastojen taydenta-
misessa. Lisaksi raaka-aineiden halpeneminen saattaa joh-

taa heikkolaatuisemman kotimaisen tuotannon korvaami-
seen tuonnilla. Kasvaneet tuontiméaéarat eivat siten kerro ko-
timaisen raaka-ainekysynnan kasvusta.

Kiinan raaka-ainetuonnin volyymeja
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Suuren kiinalaisen kiinteistdrakennuttajan ongelmat
voivat vaikeuttaa koko alan rahoitusta. Mannerkiinalai-
nen, Hongkongin porssissa noteerattu kiinteistorakennuttaja
Kaisa Group Holdingins ei kyennyt maksamaan 52 milj.
dollarin pankkilainaa joulukuun lopussa. Tammikuussa yri-
tys jatti ensimmaisend kiinalaisena rakennuttajana maksa-
matta ulkomaisen joukkovelkakirjalainansa parinkymme-
nen miljoonan dollarin suuruiset korot. Osa yityksen joh-
dosta on eronnut, kaupankaynti yrityksen osakkeilla on kes-
keytetty, sen ulkomaisten velkakirjojen hinta on romahtanut
ja pankkitileja on jaadytetty, mik& kertoo uhkaavasta kon-
kurssista.

Vield puoli vuotta sitten hyvésta tuloksesta ilmoittaneen
yrityksen nopea ajautuminen vaikeuksiin nostaa esille
useita kysymyksié. Paallimmaéinen huoli koskee sitd, ovatko
kyseessé vain yksittdisen yrityksen ongelmat vai heijas-
taako tapaus laajemminkin kiinteistdmarkkinoiden tilaa.
Asuntojen hintojen lasku on jatkunut joulukuussa, ja vuo-
denvaihteen lomakaudella myyntiméaarat nayttavat ainakin
suurissa kaupungeissa jaaneen alle puoleen vuodentakai-
sesta. Tdma vaikeuttaa kiinteistdsektorilla toimivien vel-
kaantuneiden yritysten asemaa. Viime vuonna muutama
muukin rakennuttaja ajautui rahoitusvaikeuksiin. Ongel-
mayritysten johtohenkildiden erot ja pidatykset ovat langet-
taneet varjon myos kiinteistéalan yrityskulttuurin ylle, silla
esimerkiksi maakauppoihin epéilldén liittyvén lahjontaa.

Aihetta huoleen on myds ulkomaisilla sijoittajilla, silla
Financial Times arvioi syksylla Dealogicin tietoihin perus-
tuen, etté kiinalaisten kiinteistdrakennuttajien ulkomaisten
velkakirjojen kanta on vajaat 60 miljardia ja syndikoitujen
luottojen mééra noin 40 mrd. dollaria. Kaisa-yhtyman ulko-
maisten joukkovelkakirjojen maaréd on 2,5 mrd. dollaria, ja
ulkomaisten velkojien asema mahdollisessa konkurssitilan-
teessa nayttaa heikolta.
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Venajan talouden ennusteita alennetaan — mygs Ukrai-
nan ndkyméat heikot. Maailmanpankki, Kansainvalinen va-
luuttarahasto IMF ja Euroopan jéalleenrakennus- ja kehitys-
pankki EBRD ovat paivittaneet talousennusteitaan. Niiden
mukaan raakadljyn halpuus, talouspakotteet ja Venajan ta-
louden rakenneongelmat saavat Vendjan BKT:n supistu-
maan tdnd vuonna. Maailmanpankki ja IMF arvioivat
BKT:n véhenevén 3 % ja EBRD lahes 5 %. Maailmanpan-
kin ennuste perustuu raakadljyn 66 dollarin tynnyrihinnalle
ja IMF:n ja EBRD:n ennusteet 57-58 dollarin hinnalle.

Vuodeksi 2016 Maailmanpankki ennustaa Vendjélle
vain hienoista kasvua, kun taas IMF odottaa talouden supis-
tuvan edelleen yhdell& prosentilla.

Ukrainan BKT:n ennustetaan jatkavan supistumistaan,
mutta hitaammin kuin viime vuonna, jolloin talouden arvi-
oidaan supistuneen noin 8 %. Maailmanpankki ennustaa
Ukrainan kokonaistuotannon vahenevan tdna vuonna run-
saat 2 % ja EBRD 5 %.

Venéajan keskuspankki on jatkanut ruplan puolusta-
mista. 11.1. paattyneiden uudenvuodenvapaiden jélkeen
keskuspankki on myynyt markkinoilla valuuttoja muuta-
mana paivana yhteensa 2,2 mrd. USD ja myontanyt valuut-
tarepo-luottoja 8,3 mrd. USD, josta 28 ja 364 péivan pitui-
sina 5,4 mrd. USD. Vuonna 2014 keskuspankki kaytti rup-
lan tukemiseen nettomaaraisesti yhteensa 83 mrd. USD.
Keskuspankin valuuttavaranto (ml. kulta) oli viime vuo-
den lopussa 386 mrd. USD, kun viime vuoden alussa va-
ranto oli 510 mrd. USD. Varanto on maailman 6. suurin ja
vastaa yli vuoden tavara- ja palvelutuonnin arvoa. Téllaista
tilannetta pidetddn normaalioloissa erittiin hyvana.

Keskuspankin kulta- ja valuuttavaranto 2007-2014, mrd. USD
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Lahde: Vendjan keskuspankki

Venajan viennin ja tuonnin supistuminen voimistui. Ta-
vara- ja palveluvientitulot véhenivét keskuspankin alusta-
vien maksutasetietojen mukaan viime vuoden viimeiselld
neljannekselld vuodentakaisesta 19 % dollareissa ja 12 %
euroissa, ja tavara- ja palvelutuontimenot saman verran.

Koko vuonna 2014 vienti vaheni 6 % ja tuonti 9 % (niin
dollareissa kuin euroissa). Vaihtotase pysyi ylijadmaisena.
Vientitulot putosivat etenkin kaasun ja raakadljyn mutta
loppuvuonna myds 6ljytuotteiden osalta. Muu tavaravienti
pysyi varsin ennallaan, ja palvelujen vienti vaheni. Tavaroi-
den tuonti supistui koko vuoden osalta 10 % ja vendl&isten
matkailijoiden menot ulkomailla sek& muu palvelujen
tuonti 5-6 %. Viimeiselld neljannekselld tavaratuonnin su-
pistuminen syveni 19 prosenttiin (euroissa 12 prosenttiin) ja
matkailumenot putosivat yli viidesosan vuodentakaisesta.

Venajan maksutaseen keskeiset erat 2013—2014

mrd. dollaria % BKT:sta
2013 2014 4Q14 2013 2014 4Q14*
(alustava) (alustava)
Vaihtotase 34 57 11 16 30 22

- vienti (tavarat & palvelut) 593 560 129 283 294 271
- tuonti (tavarat & palvelut) 470 429 102 224 225 214

Kauppatase (tavarat) 182 186 38 87 97 79
- vienti 523 494 112 250 259 23,6
- tuonti 341 308 75 16,3 16,2 15,7
Palvelujen kaupan tase -58 -55 -10 -28 -29 -22
- vienti 70 67 17 33 35 35
- tuonti 128 121 27 61 64 56
Muu vaihtotase -90 -74 -17 -43 -39 -35
Rahoitustase & virhe-era -56 -122  -40 -27 -64 -84
Valtio (pl. keskuspankki) 5 30 31 02 16 65
Yksityinen sektori (A+B) -62 -150 -70 -3,0 -79 -14,6
A. Pankit -7 -50 -31 -04 -26 -64
B. Muu yksit. ml. virhe-erd&  -55 -100 -39 -26 -53 -82
- suorat sijoitukset -24 29 -5 -1 -15 -1,0
- Vendjélle 61 19 -1 29 10 -0,2

- Vengjalta 85 47 4 41 25 07

- portfoliosijoitukset -13 -19 -4 -06 -10 -09
- Vengjalle -1 -14 -4 -05 -08 -0,8

- Vengjalta 2 4 1 01 02 01

- ulkomainen kateisraha # 03 -34 -18 00 -18 -38
- ’epamadrdiset operaatiot’  -27 -9 -1 -1,3 -05 -0,2
- maksutaseen virhe-era -11 3 -3 -05 02 -07
- muut 20 -14 -8 09 -07 -17
* viimeisen neljan neljanneksen BKT:n keskiarvosta
# negatiivinen arvo = ulkomaisen kateisrahan madran lisays

Lahde: Venajan keskuspankki

Yksityisen pddoman virta Venajalta ja kateisvaluutan
madaré kasvoivat paljon viime vuoden lopulla. Yhteensé
tdmé nettopddomavirta lisdantyi myds koko vuoden osalta
noin 2,5-kertaiseksi vuodesta 2013, mika on ollut valiton
syy ruplan luisuun. Pankit vahensivét ulkomaisia velkojaan
etenkin vuoden viimeiselld neljannekselld, mika heijastaa
lahinna ulkomaisen velan hyvin heikkoa saantia.

Yritykset puolestaan nayttavat maksaneen ulkomaista
velkaansa varsin v&han verrattuna edessé olleisiin maksuai-
katauluihin. Toisaalta portfoliosijoituksia on virrannut ta-
saisesti pois Venajalta, ja suorat sijoitukset ulkomailta py-
syivét koko vuoden toisen puoliskon tyrehtyneind. Suorat
sijoitukset Vendjalta vahenivét tuntuvasti vuoden lopulla,
kuten myos harmaa paddomavirta koko vuoden osalta. VVuo-
den ensimmaisen neljdnneksen tapaan kateisvaluuttojen
haalinta lisdéntyi vuoden lopulla todella suureksi.
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Kiinan vuoden 2014 talouskasvu hidastui runsaaseen

7 prosenttiin. Kiinan BKT kasvoi viime vuonna 7,4 %
edellisvuoteen verrattuna. Kasvu hidastui hieman viime
vuoden 7,7 prosentista. Loka-joulukuussa talous kasvoi

7,3 % vuodentakaiseen verrattuna ja 1,5 % edellisesté nel-
janneksesta. Kotimaisen kulutuksen kasvu muodosti yli
puolet talouskasvusta. Palvelusektori kasvaa muuta taloutta
nopeammin, ja palvelusektorin osuus BKT:sta oli viime
vuonna 48 % teollisuuden osuuden ollessa 43 %.

BKT:n, teollisuustuotannon ja vahittaiskaupan kasvu, %
Reaalinen vuosimuutos
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Lahde: Macrobond

Investointien kasvu on hidastunut tasaisesti. Viime
vuonna investoinnit kasvoivat 15 % edellisvuodesta, kun
vuosi sitten kasvuvauhti oli vield 19 %. Rakennusinvestoin-
tien kasvu hidastui odotetusti. Infrastruktuuri-investoinnit
puolestaan kasvoivat yli 20 % vuodentakaisesta.

Vahittadismyynnin reaalikasvu viime vuonna oli 11 %,
reaalitulojen kasvaessa 8 prosentin vuosivauhtia. Vahittéis-
kaupan rakenne on muuttumassa nopeasti. Verkkokaupan
osuus vahittaiskaupan kokonaismyynnista on jo yli 10 %.
Verkkokaupan myynti kasvoi viime vuonna 50 %.

Tilastoviranomaiset kommentoivat myds Kiinan tyolli-
syyskehitystd kertomalla, ettd kaupunkialueiden ty6tto-
myysaste oli viime vuonna 5,1 %. T&ma on prosenttiyksi-
kdn enemmén kuin Kiinan virallinen tyéttomyysluku on ol
lut. Tilastoviranomaisten kdytossa olevaa kyselytutkimuk-
siin perustuvaa aikasarjaa ei kuitenkaan ole viel& julkaistu,
vaikka viranomaiset ovat ilmoittaneet aikeistaan niin tehdé.

Talouskasvun odotetaan hidastuvan tané ja ensi vuonna.
IMF laski t&ssé kuussa Kiinan kasvuennustettaan kuluvalle
vuodelle 0,3 prosenttiyksikolld 6,8 prosenttiin ja ensi vuo-
delle 0,5 prosenttiyksikéllad 6,3 prosenttiin. Jo nyt nakyvissa
olevan investointikasvun hidastumisen odotetaan jatkuvan.
Kiinan ei myosk&an odoteta tukevan talouskasvua aiempien
vuosien tapaan, vaan painottavan enemman velkaantumisen
kuriin saamista. Myds Maailmanpankin tammikuussa jul-

kaistu maailmantalouden ennuste odottaa Kiinan kasvavan
aiemmin oletettua hitaammin. Maailmanpankki ennustaa ta-
louskasvun yltdvén noin 7 prosenttiin vuosina 2015 ja 2016.

Suorat sijoitukset Kiinaan edelleen suuremmat kuin
suorat sijoitukset Kiinasta. Kauppaministerién julkaise-
mien alustavien maksutasetietojen mukaan ulkomailta Kii-
naan suuntautuvat suorat sijoitukset olivat vuonna 2014
edelleen hieman suuremmat kuin Kiinan ulkomaille teke-
mat suorat sijoitukset. Suorien sijoitusten virta Kiinaan oli
120 mrd. dollaria, kasvaen 2 % edellisestd vuodesta. Kii-
nasta ulkomaille suuntautuvien suorien sijoitusten virta oli
103 mrd. dollaria, 11 % suurempi kuin edellisend vuonna.
Kiinan suorat sijoitukset ulkomaille kasvoivat vuoden kol-
mannen neljanneksen aikana huomattavasti, kun ulkomaille
sijoittamisen lupakaytantoa yksinkertaistettiin. Kasvu kui-
tenkin taittui loppuvuodesta.

Ero Kiinaan ja Kiinasta virtaavien suorien sijoitusten vé-
lill4 kaventui vuonna 2014 entisestadn Kiinan tekemien si-
joitusten kasvaessa voimakkaasti. Kauppaministerio lisasi
maksutasetietoja kommentoidessaan, etta laskettaessa mu-
kaan mm. voittojen uudelleensijoitukset, Kiinan ulkomaiset
suorat sijoitukset kasvaisivat 140 mrd. dollariin, mika olisi
tehnyt Kiinasta suorien sijoitusten nettoviején.

Kiinan valuuttavaranto (pl. muut varantoerat kuin valuu-
tat) oli joulukuun lopussa 3 840 mrd. dollaria, noin 50 mrd.
dollaria vahemmaén kuin syyskuun lopussa. Valuuttavaranto
on supistunut kesésta lahtien. Supistuminen viittaa kasva-
neeseen pddomavientiin, silla vaihtotaseen ylijddma nayttaa
hieman kasvaneen. Loppuvuonna néhty juanin heikentymi-
nen voi myos kertoa kasvaneesta pddomanviennisté. Tar-
kempien maksutasetietojen myota selviéa, oliko Kiina
viime vuonna ensi kertaa nettoméadréisesti padomavieja.

Kiinan kiinteistomarkkinoiden alaméki jatkuu. Kiinteis-
tojen myynti jatkoi joulukuussa supistumistaan. Pinta-alalla
mitattuna Kiinteistdjen myynti putosi 8 % vuodentakaisesta
ja arvolla mitattuna 6 %. Tilastoviranomaisten 70 kaupun-
kia kasittavien tietojen mukaan vain muutamaa maan ita-
osassa sijaitsevaa kaupunkia lukuun ottamatta asuntojen
hinnat laskivat ympari maata. Myds yksityisen kiinteisto-
markkinatietoa tuottavan SouFun-yrityksen mukaan asunto-
jen keskihinta oli joulukuun lopussa laskenut noin 4 % huh-
tikuun hintahuipusta ja noin 3 % vuodentakaisesta. Kiin-
teistosektorille tehtyjen investointien vuosikasvu hidastui
11 prosenttiin, kun edellisvuonna kasvu oli viel& yli 20 %.

Kiinan kiinteistdmarkkinoiden kehitys on herattanyt
huolta jo pitkdan. Epavarmuutta on kasvattanut joidenkin
suurten rakennuttajien ajautuminen maksuvaikeuksiin.
Kiinteistomarkkinoiden kehitykselld on suuri merkitys mm.
paikallishallinnoille, joiden budjettituloista huomattava osa
tulee tonttimaan myynnistd, joka kiinteistosektorin kasvun
hidastuessa on vahentynyt.
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Standard & Poor’s poisti Vengjélta investointiluokituk-
sen. Maanantaina 26.1. S&P laski Vengjan valtion valuutta-
madrdisen velan luottoluokituksen tasolle BB+ eli inves-
tointiluokituksen alapuolelle. Tahén ns. spekulatiiviseen
luokkaan kuuluviin luottoihin arvioidaan liittyvén korke-
ampi luottoriski. S&P perusteli luokituksen laskua mm. Ve-
néjan heikentyneilla kasvunakymilld, rahapolitiikan rea-
gointimahdollisuuksien vahentymiselld seké ulkoiseen tasa-
painoon ja valtiontalouden tasapainoon kohdistuvien riskien
lisddntymiselld. Vendjé on nyt samassa luokassa kuin Bul-
garia, Indonesia ja Turkki.

Toiset keskeiset kansainvaliset luottoluokituslaitokset
Fitch ja Moody’s ovat myds alentaneet luokitustaan Vena-
jalle tdnd vuonna, mutta molemmilla Vendja kuuluu viela
investointiluokan alimmalle tasolle. Kaikkien luokittajien
odotukset Venajéan tulevasta kehityksesté ovat negatiiviset.

Luottoluokituksen lasku ei tullut markkinoille yllatyk-
send. Laskua seuraavana paivana rupla heikkeni hieman ja
MICEX-osakeindeksi pysyi edellisen paivén tasollaan.
Luottoluokituksen lasku vaikeuttaa luottojen saatavuutta ja
nostaa niiden hintaa, vaikkakaan Venajalla ei ole suunnit-
teilla valtion ulkomaisen velan lisddmistd. Venalaisten yri-
tysten luotonsaanti ulkomailta taas on pitkélti tyrehtynyt
muutoinkin monin tavoin lisdéntyneen epdvarmuuden ja ta-
louspakotteiden myota.

Vendlaisten pankkien ja yritysten ulkomaiset velat ovat
pienentyneet. Velka supistui etenkin vuoden 2014 toisella
puoliskolla ja oli vuoden lopussa 548 mrd. dollaria eli hie-
man vajaat 30 % BKT:sta.

Pankkien ulkomainen velka vaheni vuoden mittaan
43 mrd. dollarilla ja oli vuoden lopussa 171 mrd. dollaria.
Valtaosa véhenemisestd johtui velkojen takaisinmaksuista
pédasiassa vuoden toisella puoliskolla, silla etenkin rahoi-
tussanktioiden johdosta pankkien mahdollisuudet saada ra-
hoitusta ulkomailta ovat muodostuneet heikoiksi. Myos
ruplan voimakas heikentyminen pienensi vuoden toisella
puoliskolla tuntuvasti pankkien dollareissa raportoitua vel-
kaa, silla velasta noin 15 % on ollut ruplaméaaraista.

Yritysten ulkomainen velka pieneni viime vuonna
60 mrd. dollarilla, 376 mrd. dollariin. Supistuminen tuli
valtaosin ruplan pudotuksesta, sill& yritysten ulkomaisesta
velasta noin neljannes on ollut ruplamé&ardista. Liséksi, toi-
sin kuin pankeilla, yritysten veloista peréti kolmannes on
yritysryhmien sisdisia eli ulkomaisten emo- ja tytaryritysten
luottoja venaldisille tyttarilleen ja emoilleen. Taman velan
takaisinmaksuja on yritysryhmittymissa osin lykatty. Muita
ulkomaisia velkojaan venéldiset yritykset maksoivat viime
vuonna kohtalaisen vahan, joskin takaisinmaksut alkoivat
lisddntya vuoden toisella puoliskolla.

Téana vuonna venalaisilla pankeilla ja yrityksill4 on edes-
s&an ulkomaisten velkojen takaisinmaksuja tuoreimpien jul-
kaistujen (viime vuoden lokakuun alun tilannetta kuvaa-
vien) maksuaikatietojen mukaan yhteensé 108 mrd. dollaria
ja lisaksi korkomaksuja 20 mrd. dollaria. Pankeilla on mak-
settavaa velkaa 37 mrd. dollaria ja yrityksill4 71 mrd. dolla-
ria, josta muuta kuin yritysryhmittymien sisdisten velkojen
maksuja on 48 mrd. dollaria.

Pankkien ja yritysten velkojen jalleenrahoituksen niu-
kennuttua erdille ulkomaille velkaantuneille on mydnnetty
viime vuonna rahoitusta valtion varoista ja keskuspankista.
Kaikkia velkojen takaisinmaksuja ei nailla nakymin tarvitse
tandkaén vuonna rahoittaa valtiovallan lahteistd, sill4 ulko-
maisten velkojensa vastapainoksi pankeilla ja yrityksilla on
kohtalainen méaré ulkomaisia varoja; esimerkiksi lyhytai-
kaisia talletuksia ulkomailla niilla oli noin 120 mrd. dollaria
viime lokakuun alussa.

Venalaisten pankkien ja yritysten ulkomaiset velat vuosinel-
janneksen lopussa (31.12.2011-31.12.2014), mrd. USD
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Lahde: Venajan keskuspankki

Federaation budjetti kdantyi lievasti alijaamaiseksi
vuonna 2014. Budjetin tulot lisdantyivat 11 %. Varsinkin
vuoden loppukuukausina taté tulojen nimellistd kasvua lisa-
sivat ruplan kovan luisun johdosta paisuneet dollaripohjai-
set Oljyverotulot sek& myds muiden tulojen kasauma. Fede-
raatiobudjetin menot kasvoivat niin ik&én 11 %. Budjetti
naytti alijadmaé, joka oli 0,5 % BKT:sta.

Federaatiobudjetin menojen kasvu olisi jaényt alle 4 pro-
senttiin ja budjetti olisi ollut selvasti ylijadmainen (lahes
prosentin BKT:std) ilman talletustakuuvirastolle joulu-
kuussa myonnettyd 1000 mrd. ruplan tukea, jolla virasto
tarpeiden jo ilmaannuttua tukee toimivia ja asetetut kriteerit
tayttavia pankkeja. Tukitoimesta aiheutuneet budjettimenot
rahoitettiin antamalla tuki talletustakuuvirastolle valtion
velkakirjoina, joita virasto antaa edelleen valituille pan-
keille. Pankit voivat puolestaan kayttaa velkakirjoja nor-
maaliin tapaan vakuutena saadakseen luottoa keskuspan-
kista.
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Kiinan varjopankkisektorilla luototuksen kasvu jatkuu
pankkisektoria nopeampana. Kiinan kayttama laajin luot-
tokasite (social financing) pitaa sisallaan pankkiluottojen li-
séksi joukon varjopankkisektorin instrumentteja, joiden
merkitys on kasvamassa Kiinan pankkikeskeisessa rahoitus-
jarjestelméssé. Viime vuonna pankkilainojen méérén kasvu
painui alle 13 prosenttiin, kun muun rahoituksen kanta oli
vuoden lopussa 18 % suurempi kuin vuosi sitten.

Luototuksen kasvu varjopankkisektorillakin on huomat-
tavasti hidastunut. Viranomaiset ovat onnistuneet hillitse-
maan valvonnan kannalta kaikkein ongelmallisimpien ns.
trust-yhtididen vélittdmien luottojen kasvua. Trust-luottojen
vuosikasvu jéi 11 prosenttiin viime vuoden viimeisella nel-
janneksella. Vaikka myos yritysten toisilleen vélittajan
kautta mydntamien ns. entrust-luottojen kasvu on hidastu-
nut, oli ndiden velkainstrumenttien kanta viime vuoden lo-
pussa 30 % suurempi kuin vuosi sitten.

Erityisesti pankkiluottojen kasvun hidastumisen myotéa
Kiinan kotimaisen velan kasvu suhteessa BKT:hen nayttaisi
taittuneen viime vuoden lopulla. Koko velkakanta suhteessa
BKT:hen on kuitenkin yli 200 %, mika on varsin korkea
velka-aste etenkin suhteutettuna maan matalaan tulotasoon.

Luottokanta suhteessa Kiinan BKT:hen
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Juan nousi viidenneksi kdytetyimmaksi kansainvaliseksi
maksuvaluutaksi. SWIFT -jarjeston mukaan Kiinan juanin
osuus kansainvalisen maksuliikenteen arvosta nousi joulu-
kuussa 2,2 prosenttiin. N&in juan nousi Australian ja Kana-
dan dollarin ohi viidenneksi kaytetyimmaksi kansainvé-
liseksi valuutaksi heti Japanin jenin perdan (osuus 2,7 %).
Kansainvalistd maksuliikennettd dominoivat Yhdysvaltojen
dollari 44 prosentin ja euro 28 prosentin osuuksillaan. Pun-
nan osuus maksujen arvosta oli joulukuussa vajaat 8 %.

Vendjan ruplan sijoitus tarkeimpien valuuttojen listalla
on pitk&an ollut laskussa. Joulukuussa rupla paatyi sijalle
19. Venéjan ja Kiinan viime vuosien erilaista kehitysta

kuvaa hyvin se, ettd tammikuussa 2012 juan oli SWIFTin
listalla viimeisend sijalla 20 ja rupla sen edella sijalla 14.

Kiinan teollisuuden voitot vahenivéat loppuvuonna. Suur-
ten teollisuusyritysten voitot jaivat viime joulukuussa 8 %
pienemmiksi kuin joulukuussa 2013. Voitot ovat olleet lo-
kakuusta alkaen pienemmat edellisvuoteen verrattuna. VVuo-
sitasolla voitot jatkoivat kasvuaan, mutta kasvuvauhti oli
vain noin 3 %, kun vuosi sitten voittojen vuosikasvu oli
noin 12 %.

Oljyn ja muiden raaka-aineiden halpeneminen on kas-
vattanut kiinalaisyritysten tuottomarginaaleja, mutta sa-
malla monien teollisuudenalojen lopputuotteiden hinnat
ovat laskeneet voimakkaasti. Siten hyddykkeiden hintojen
laskun kokonaisvaikutus on monilla teollisuudenaloilla ne-
gatiivinen. Tuloskehitys eroaa sektoreittain huomattavasti.
Eniten ovat kérsineet perushyddykkeita tuottavat alat, kuten
kaivosteollisuus seké 6ljyn ja polttoaineiden tuotanto. Toi-
saalta esimerkiksi koneita ja autoja valmistavien sektorei-
den seké sahkon ja lammdn tuottajien voitot ovat kasvaneet
raaka-aineiden halpenemisen myota.

Kiinan julkisen sektorin eldkkeitd uudistettiin ja palk-
koja nostettiin. Kiinassa ilmoitettiin tammikuussa merkit-
tévéstd eldkeuudistuksesta, jonka tavoitteena on yhtendistaa
julkisen sektorin tyontekijoiden ja muiden sektoreiden
tyontekijoiden eldkejarjestelméat. Aiemmin valtion palkka-
listoilla olevat tyontekijat eivét ole maksaneet lainkaan ela-
kemaksuja, kun taas muut tydntekijat ovat maksaneet 8 %
ansioistaan elékerahastoihin. Valtion tydntekijoiden elak-
keet on maksettu valtion budjetista.

Financial Timesin mukaan valtion tyotekijoiden eldkkeet
ovat olleet noin 80-90 % palkkatuloista. Muilla sektoreilla
tyontekijoiden elakkeet ovat usein alle puolet palkasta. EI&-
kejérjestelman vuosikymmenid vanhaa kaksoisstandardia
on pidetty epaoikeudenmukaisena ja valtion tyontekijoita
suosivana. Eldkeuudistuksen myotd myds julkisen sektorin
tyontekijoiden palkasta véhennet&én 8 prosentin eléke-
maksu. Liséksi eldkkeiden kokoa suhteessa palkkoihin tul-
laan yhtendistdméén pienentdmaélld valtion tyontekijoiden
eldkkeita tulevaisuudessa.

Elékeuudistuksen liséksi viranomaiset ilmoittivat julki-
sen sektorin tydntekijoiden palkkojen huomattavista koro-
tuksista. Korotukset koskevat kaikkia noin 40 miljoonaa
julkisen sektorin tydntekija ja 15 miljoonaa jo eldkkeella
olevaa virkamiest4. Edellisen kerran valtion tyontekijoiden
palkkoja tarkistettiin vuonna 2006, mutta nyt palkkatasoa
on tarkoitus ryhtya tarkastelemaan noin joka toinen vuosi.
Palkankorotukset kattanevat eldkeuudistuksen mukanaan
tuomat lisédkulut ja valtion tyontekijoiden nettotulojen odo-
tetaankin kasvavan. Tdmén toivotaan vahentévén kannusti-
mia lahjusteen ottoon ja toisaalta kasvattavan yksityista ku-
lutusta.
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Venajan BKT kasvoi viime vuonna 0,6 %. Kasvu hidas-
tui selvésti edellisvuoden 1,3 prosentista. Kasvua tukivat I1a-
hinna yksityinen kulutus ja tuonnin supistumisen vuoksi li-
séantynyt vientiylijadma.

Yksityinen kulutus kasvoi edellisvuotta hitaammin eli
1,9 %. Kotitalouksien kéytettavissé olevat reaalitulot piene-
nivét viime vuonna ensimmaista kertaa sitten vuoden 1999.
Tulot supistuivat noin prosentin. Myds investoinnit vaheni-
vét viime vuonna 2,5 %, kun ne edellisvuonna viel& kasvoi-
vat hieman.

Vendajan tuotanto piristyi tilapaisesti joulukuussa. Tuo-
tannon kasvu kiihtyi etenkin jalostusteollisuuden erdilla
aloilla. Jotkut asiantuntijat arvioivat nopeutumisen johtu-
neen heikon ruplan aiheuttamasta tuonnin korvautumisesta
kotimaisella tuotannolla. Kaivannaisteollisuuden tuotanto
kasvoi edelleen varsin hyvin, noin 3 % vuodentakaisesta.

Joulukuussa myds vahittdiskaupan myynnin maéaré li-
saantyi voimakkaasti. Tama johtui ruplan heikkenemisen
aiheuttamasta ostoryntéyksestd, kun arvoaan menettavia
ruplia haluttiin sijoittaa tavaroihin. Vuoden viimeisella nel-
janneksella kotitalouksien kaytettavissa olevat reaalitulot
véahenivat 3,5 % vuodentakaisesta.

Kotimainen kysynta ja teollisuustuotanto, %-muutos vuoden-
takaisesta
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Vendjan keskuspankki alensi yllattden ohjauskorkoa
2 prosenttiyksikolla. Korko on 2.2.2015 lahtien 15 %.
Keskuspankki perusteli ohjauskoron laskua silla, etté joulu-
kuinen koron nosto 6,5 prosenttiyksikélla 17 prosenttiin
rauhoitti jo jonkin verran inflaatio- ja devalvaatio-odotuk-
sia. Keskuspankin mukaan inflaation viime vuoden lopulla
alkanut kiihtyminen on valiaikaista ja johtuu suureksi
osaksi ruplan voimakkaasta heikkenemisesta.

Hintojen nousu voi keskuspankin mukaan nopeutua
edelleen l&hikuukausina ennen kuin talous sopeutuu uusiin
ulkoisiin olosuhteisiin. Sen jalkeen nousun pitéisi talttua

kysynnén heikkouden vuoksi. Tammikuussa kuluttajahinto-
jen vuosinousu oli ennakkotietojen mukaan noin 13 %, kun
se joulukuussa oli 11,4 %. Pankki odottaa inflaation hidas-
tuvan kuluvana vuonna niin, etta se on tammikuussa 2016
vajaat 10 %.

Keskuspankki perusteli ohjauskoron alentamista myos
talouden heikolla kehitykselld, jota se haluaa toimenpiteel-
144n tukea. Pankin mukaan ohjauskoron alentaminen hel-
pottaa yritysten rahoituksen saantia, mika on yksi talouden
tuoreeseen tukiohjelmaan sisaltyvistd toimenpiteista.

Asiantuntijoille ohjauskoron alentaminen tuli yllatyk-
send. Jotkut pitavat koron laskua tervetulleena elvytystoi-
mena, joskin kahden prosenttiyksikon laskun vaikutusta
epéilldan. Toiset taas arvelevat toimenpiteen kertovan siita,
ettd huolimatta julkilausutusta ensisijaisesta tavoitteestaan
hillita inflaatiota keskuspankki alkaa siirtyd aiemman poli-
tilkkansa suuntaan eli valuuttakurssin vakauttamiseen.

Venajan hallitus hyvaksyi talouden tukiohjelman. Viime
viikolla hyvéksytyn ohjelman tavoitteena on mm. vakauttaa
maan taloustilannetta sekd tukea tuontia korvaavaa tuotan-
toa ja viennin monipuolistamista. Painopisteitd ovat mm. ta-
louden keskeisten alojen ja yritysten toiminnan varmistami-
nen, pankkisektorin tukeminen ja véeston sosiaalisesta ti-
lanteesta huolehtiminen. Ohjelma sisaltéa seka rahallista tu-
kea etté byrokratian ja séantelyn véhentdmiseen thtadvia
toimia. Monet vendlaiset talousasiantuntijat ovat kritisoi-
neet ohjelmaa, koska eivét née siind juuri ollenkaan kipeéasti
kaivattuja toimia talouden rakenteiden uudistamiseksi ja
kasvun kdynnistdmiseksi.

Ohjelman kokonaiskustannukset télle vuodelle on arvi-
oitu runsaaksi 1 300 mrd. ruplaksi (17 mrd. euroa), josta
runsaat 200 mrd. ruplaa koostuu valtion takuista. Varsinai-
set rahamaadréiset tuet aiotaan rahoittaa puoliksi federaa-
tiobudjetista ja puoliksi kansallisesta hyvinvointirahastosta.

Kansallisesta hyvinvointirahastosta rahoitukseen aiotaan
ohjata enimmilld&n 550 mrd. ruplaa, mik& on noin 10 % ra-
haston nykyisesta arvosta. Varoilla on méara pddomittaa
pankkeja ja antaa lisdvaroja kehityspankki VEBiIlle luoton-
antoa varten. Lisdpd&omaa saavien pankkien on tarkoitus
rahoittaa keskeisié infrastruktuurihankkeita.

Federaatiobudjetista tulevista varoista noin 450 mrd.
ruplaa on osoitettu sosiaalimenoihin ja aluebudjettien lisa-
rahoitukseen ja 100 mrd. ruplaa eri tuotannonalojen tukemi-
seen. Pa&osan tuesta on kaavailtu menevan maatalouteen ja
maatalouskone- sekd autoteollisuuteen. Budjettirahoituksen
yksityiskohtia ja ajoitusta ei ole vield péatetty.

Aiemmin ilmoitetuista budjettimenojen leikkaamista-
voitteista ei ohjelmassa luovuta, vaan tukitoimet pyritaén
rahoittamaan tehostamalla ja karsimalla muita menoja. Ta-
lousministerié haluaisi toteuttaa tukitoimet hyvin nopeasti,
kun taas finanssiministerié kannattaa maltillisempaa linjaa.
Lehtitietojen mukaan alustava sopu on saavutettu runsaan
20 mrd. ruplan arvoisten tukitoimien toteuttamisesta ensim-
maisen vuosineljanneksen aikana.
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Kiinan keskuspankki alensi reservivarantovaatimusta.
Liikepankkien varantovaatimusta eli vahimmaisosuutta tal-
letuksista, joka pankin tulee pitaa keskuspankissa reser-
vissd, laskettiin 5.2. alkaen 0,5 prosenttiyksikélla. Jotkin
pienemmat pankit, joiden lainananto suuntautuu maatalous-
ja pienyrityksille tai vesihuoltohankkeisiin, ovat oikeutet-
tuja 1 prosenttiyksikdn alennukseen. Keskuspankki ilmoitti
myds, ettd valtion kehityspankki Agricultural Development
Bank of Chinan varantovaatimusta laskettiin 4 prosenttiyk-
sikkod. Laskun jalkeen keskuspankin asettama viitevaranto-
vaatimus on 19,5 % suurille pankeille, 17,5 % pienille- ja
keskisuurille pankeille ja 16 % maaseutupankeille. Yksittéi-
sen pankin varantovaatimus voi poiketa viitevarantovaati-
muksesta.

Edellisen kerran varantovaatimuksia laskettiin kevaalla
2012. Reservivarantovaatimusta pidetdén térkeéné rahapoli-
tiikan vélineend, sill& Kiinassa rahapolitiikkaa ei toteuteta
kehittyneiden maiden tavoin ohjauskorkojen avulla. Kes-
kuspankki on pitanyt varantovaatimuksen suhteellisen kor-
keana, silla rahapolitiikan keventdmisen on pelétty mm. li-
s&dvan osakemarkkinoiden ylikuumenemista ja kasvattavan
velkaongelmaa. Suuria reservivarantoja selittdad myos talle-
tussuojan puuttuminen. Keskuspankki valmistelee parhail-
laan talletussuojan kéayttéonottoa.

Ostopaallikkdindeksien mukaan Kiinan talouskasvu jat-
koi hidastumistaan tammikuussa. Teollisuuden odotuksia
mittaavan virallisen ostopéallikkdindeksin arvo laski piste-
lukuun 49,8. Liikepankki HSBC:n ostopaéllikkdindeksi,
joka painottuu pienempiin, yksityisomisteisiin yrityksiin,
painui alle arvon 50 jo joulukuussa. Virallisen indeksin kes-
keisista alaerista tyollisyyskehitysté ja uusia vientitilauksia
kuvaavat erat jaivét alle arvon 50. Teollisuuden tyéllisyys-
kehityksesté kertovan indeksin arvo oli 47,9, joka oli alhai-
sin lukema sitten vuoden 2013 alun.

Normaalisti pistearvon 50 alittavat PMI-arvot viittaavat
siihen, ett4 kausitasoitettu tuotanto oli kyseisend kuukau-
tena pienempi kuin edelliskuukautena, mutta k&ytanndsséa
teollisuustuotannon ja PMI-indeksien suhde ei ole néin yk-
sioikoinen. Tilastoviraston ilmoittama teollisuustuotannon
kuukausikasvu on ollut suhteellisen vahvaa silloinkin, kun
PMI on painunut alle pisteluvun 50. Joka tapauksessa teolli-
suustuotannon kasvun hidastumisen jatkuminen néyttaa il-
meiseltd. Tilastoviraston tiedot tammi-helmikuulta saadaan
vasta maaliskuussa.

Palvelusektorin kasvu sen sijaan ndyttad jatkuvan melko
vahvana, vaikka kasvu myds téalla sektorilla on hidastu-
massa. Palvelutuotannon kehitysta kuvaavan indeksin arvo

oli tammikuussa 53,7. Vaikka palvelusektorillakin ty6voi-
man kKysynnén kasvu ndyttéisi viime vuoden jalkipuolis-
kolla pyséhtyneen, tammikuussa kysynta néyttdisi ainakin
hetkellisesti piristyneen.

Teollisuuden ja palveluiden tyéllisyys PMI:n mukaan
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Kiinan vaihtotaseen ylijaddma kasvoi hieman vuonna
2014. Tavarakaupan ylijaédmé kasvoi viime vuonna voimak-
kaasti erityisesti tuontiraaka-aineiden halpenemisen seu-
rauksena. Tastd huolimatta vaihtotaseen ylijadma lisaantyi
vain suhteellisen véhan, silla palvelukaupan alijadma kasvoi
reippaasti. Palvelukaupan vajeen kasvun suurin yksittdinen
syy oli kiinalaisten voimakkaasti lisdantynyt ulkomaanmat-
kailu. Viime vuonna kiinalaisturistit veivét ulkomaille 165
miljardia dollaria, mik& on l&hes neljanneksen enemmén
kuin edellisend vuonna. Vaihtotaseen ylijadmé suhteessa
BKT:hen kasvoi 2,1 prosenttiin 1,9 prosentista vuonna
2013.

Padomavirroissa tapahtui viime vuonna selked muutos
edellisestd vuodesta. Alustavien tietojen mukaan nayttaa
siltd, ettd vuonna 2014 padomia virtasi nettomaaraisesti
maasta ulos, ja ulosvirtaus kiihtyi viimeisella neljannek-
selld.

Valuuttavaranto kasvoi viime vuonna 118 miljardilla
dollarilla noin 4 000 mrd. dollariin.

Kiinan maksutaseen péderat, mrd. dollaria

2011 2012 2013 2014

Vaihtotase 136 215 183 214
Tavarakauppa 244 322 360 472
Palvelukauppa -62 -90 -125 -198
Muut -46 -17 -52 -60
Padoma ja rahoitustase 266 -32 326  -96*
Virhe-era -14 -87 -78 -
Valuuttavarannon muutos 388 96 431 118

* Sisaltaa.virhe-eran.
Lahteet: SAFE, Macrobond

Suomen Pankki « Siirtymatalouksien tutkimuslaitos, BOFIT
PL 160, 00101 Helsinki
Puh: 010 831 2268 « Web: www.bof.fi/bofit

Pé&atoimittaja Seija Lainela « Séahkdposti: seija.lainela@bof.fi

Aineisto on toimitettu eri lahteiden perusteella.

Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta.

Julkaisussa esitetyt mielipiteet eivat valttamatta edusta Suomen Pankin kantaa.



EUROJARJESTELMA
EUROSYSTEMET

BOFIT Viikkokatsaus
7 +12.2.2015

Venaja

Talouden epavarmuus nakyy Vengjan pankkisektorilla.
Viime vuoden lopussa pankkisektorin taseen loppusumma
oli 77 663 mrd. ruplaa, mik& on 18 % enemmén kuin vuotta
aiemmin (ruplan devalvoitumisen vaikutus on poistettu kai-
kista tssé raportoiduista arvoista). Kasvuvauhti oli saman-
lainen kuin edellisind vuosina ja kiihtyi loppuvuonna, eri-
tyisesti joulukuussa.

Kasvua on edistanyt keskuspankkirahoitus, jonka osuus
pankkisektorin taseesta lisddntyi viimeisella neljanneksella
9 prosentista 12 prosenttiin. Osuus on ollut ndin suuri vain
vuoden 2008 finanssikriisin aikana. Keskuspankki on tuke-
nut pankkeja, kun rahoituksen saatavuus muista l&hteista on
mm. talouspakotteiden seurauksena vaikeutunut.

Ruplan heikkenemiseen liittyvan epdvarmuuden vuoksi
kotitalouksien talletukset vahenivét vuoden aikana 2,5 %.
Vaikka talletuskorot nousivat joulukuun jélkipuoliskolla yli
14 prosenttiin, supistuivat talletukset marras-joulukuussa
noin prosentin kuukaudessa. Vaheneminen oli kuitenkin
pienempéa kuin oli odotettu, mika voi osaltaan johtua siit,
ettd talletustakuuta korotettiin joulukuussa 700 000 ruplasta
1 400 000 ruplaan (lahes 20 000 euroa). Kotitalouksien va-
luuttaméadréisten talletusten osuus on kasvanut, kuten aina
kriisien aikana Venjalla. Osuus oli vuoden lopussa 26 %,
eli vajaat 10 prosenttiyksikkda suurempi kuin vuoden
alussa.

Yritysten talletukset kasvoivat 24 % viime vuoden ai-
kana, eli nopeammin kuin aiempina vuosina tai edellisen
kriisin aikana. Talletusten osuus pankkisektorin taseesta
kasvoi kaksi prosenttiyksikkoa vajaaseen 22 prosenttiin.
Tama voi viestia siitd, ettd suuret valtionyritykset lisasivéat
talletuksiaan, kuten hallitus on niilta edellyttanyt.

Seka yritysten ettd kotitalouksien lainakanta kasvoi
viime vuonna noin 13 %. Yrityslainojen kasvuvauhti oli
sama kuin ennenkin, mutta kotitalouksien lainojen kasvu
hidastui merkittavasti. Joulukuussa kotitalouksille my&nnet-
tyjen lainojen kanta jopa supistui. Jarjestaméattomat lainat
lisdantyivat, ja niiden osuus kotitalouksien lainakannasta oli
viime vuoden lopussa vajaat 6 %. Yritysten jarjestiméatto-
mat lainat kasvoivat noin kolmanneksella. Heikon taloudel-
lisen tilanteen vuoksi jarjestamattdmien lainojen odotetaan
lisdantyvan merkittavasti tdnd vuonna. Lainakannan kasvu
hidastuu entisestaén, osin rahoituksen kallistumisen vuoksi.

Viime vuoden kehitys painoi pankkien pddomaa. Pank-
kien vakavaraisuusaste oli viime vuoden alussa 13,5 %,
mutta marraskuun lopussa se laski alle 12 prosenttiin. Val-
tio péatti joulukuussa p&ddomittaa 27 pankkia talletustakuu-
viraston kautta yhteensd 1 000 miljardilla ruplalla, mika on
noin 15 % pankkisektorin padomasta.

Pankkisektorin tilanne on nyt erilainen kuin vuoden
2008-2009 finanssikriisin aikana. Pankit ovat huonom-
massa kunnossa, silld jarjestamattémat luotot ovat suurem-

pia ja vakavaraisuus heikompi. Talouspakotteet ja korkeam-
mat korot vaikeuttavat pankkien rahoituksen saatavuutta ja
sen vélittdmistd talouteen. Pankkisektori on myds aiempaa
keskittyneempi: Vuonna 2008 viiden suurimman pankin
osuus sektorin taseesta oli 43 %, kun se nyt on 54 %.

Kaikki viisi pankkia ovat julkisessa omistuksessa, joten val-
tion rooli sektorilla on edelleen kasvanut.

Tiukennetun valvonnan ansiosta yli sata pientd ja keski-
suurta pankkia on menettényt toimilupansa kesasta 2013
lahtien, ja lisd8 odotetaan tdnd vuonna. Viime vuoden lo-
pussa Venajalla toimi 835 pankkia.

Venajan ulkomaankauppa supistui huomattavasti loka-
joulukuussa. Vendjan tullin mukaan seka tavaraviennin
ettd -tuonnin arvo oli viime vuoden viimeisella neljannek-
selld lahes 20 % ja joulukuussa peréati 25 % pienempi kuin
vuotta aiemmin. Kauppa IVY-maiden kanssa supistui viela
muuta kauppaa selvasti voimakkaammin etenkin Ukrainan-
kaupan heikon kehityksen vuoksi. Loka-joulukuussa Vena-
jan tuonti Ukrainasta putosi puoleen ja vienti lahes 70 %
vuotta aiemmasta. Vendjén kauppa supistui lahes kaikkien
muidenkin maiden kanssa. Poikkeuksena kuitenkin tuonti
Kazakstanista ja Sveitsistd kasvoi jopa viidenneksella.

Vendjan viennin arvo supistui I&hinn& halvemman 6ljyn
sekd pienempien raakadljyn ja maakaasun vientimaarien
vuoksi. Urals-6ljyn keskihinta oli loka-joulukuussa lahes
kolmanneksen matalampi kuin vuotta aiemmin. Liséksi raa-
kadljyn vientimaara supistui lahes 7 % ja maakaasun vienti-
maara miltei kolmanneksen. Oljytuotteita sitd vastoin vie-
tiin 9 % enemman, mutta myds niiden viennin arvo supistui
alempien hintojen vuoksi. Monien metallien vientiméarat
kasvoivat, esim. kuparia vietiin peréti lahes kaksinkertainen
madrd vuodentakaiseen verrattuna. Myos hiilté ja viljaa vie-
tiin edellisvuotta enemmaén.

Tuonnin arvo supistui loka-joulukuussa selvasti kaikissa
tuoteryhmissa. Koneiden, laitteiden ja kuljetusvélineiden
tuonti vaheni viidenneksella vuotta aiemmasta. Myds mo-
nien kulutustavaroiden tuonti supistui huomattavasti: esim.
elintarvikkeita, tekstiileja ja henkildautoja tuotiin yli 20 %
vahemman kuin vuotta aiemmin. Tuontia vahensivat mm.
ruplan heikentyminen ja elintarvikkeiden tuontirajoitukset.

Koko vuoden 2014 aikana Vendjan tavaraviennin arvo
supistui 6 % ja oli 500 mrd. dollaria. Tavaratuonnin arvo oli
290 mrd. dollaria eli 10 % pienempi kuin vuotta aiemmin.
EU-maiden osuus Venajan kauppavaihdosta supistui hie-
man, mutta oli yha lahes puolet. IVY-maiden osuus supistui
12 prosenttiin, kun taas APEC-maiden osuus nousi 27 pro-
senttiin. Vendjan suurin kauppakumppani oli edelleen
Kiina, jonka osuus kasvoi runsaaseen 11 prosenttiin. Ulko-
maankaupan tuoterakenne ei juuri muuttunut. Viennista
70 % koostui 6ljysté ja kaasusta, muita tarkeimpid tuotteita
olivat metallit ja kemikaalit. Tuonnista puolet muodostui
koneista, laitteista ja kuljetusvalineistd. Seké kemiallisten
tuotteiden ettd elintarvikkeiden osuus oli noin 15 %.
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Tuonnin pudotus kasvatti ulkomaankaupan ylijadman
ennatyksellisen suureksi. Kiinan tavaravienti oli tammi-
kuussa 200 mrd. dollaria, mika on 3 % vdahemman kuin
vuosi sitten. Tuonti jai 140 mrd. dollariin eli 20 % pienem-
maksi kuin tammikuussa 2014. Tavarakaupan ylijadma re-
pesi ennatykselliseen 60 mrd. dollariin. Vuositasolla yli-
jaama kasvoi yli 400 mrd. dollariin, josta Yhdysvaltojen
osuus on 240 mrd. ja EU:n lahes 130 mrd. dollaria.

Heikko tuontikehitys heijastaa Kiinan talouskasvun hi-
dastumista, mutta kovin jyrkkiin johtopatoksiin vuoden
ensimmaisen kuukauden luvut eivét vield anna aihetta. Ol-
jyn hinnan puolittuminen, metallien halpeneminen viiden-
nekselld ja maataloustuotteiden hinnanlasku viime vuoden
alkuun verrattuna selittdd osan tuonnin arvon laskusta. Joi-
denkin raaka-aineiden tuontimaaratkin ovat viime kuukau-
sina vahentyneet, mutta esimerkiksi raakadljyn tuonti pysyi
tammikuussa samalla tasolla kuin vuosi sitten.

Raaka-aineiden hintakehitys nédkyy mydés Kiinan vien-
nissé, silla viennin kasvu moniin raaka-aineita tuottaviin
maihin on hidastunut. T4ta on vahvistanut monien raaka-ai-
netuottajien valuuttojen heikkeneminen suhteessa juaniin.
Kiinan vienti Yhdysvaltoihin sen sijaan kasvoi edelleen
tammikuussa, vaikka vienti EU:hun painuikin miinukselle
ja viennin lasku Japaniin jyrkkeni. Kiinan vienti heijastaa
osaltaan maailmantalouden tilaa, mutta tassékin tapauk-
sessa vuodenvaihteen erityistekijat saattavat hairita kehi-
tystd ja johtopaétoksissa on syyté olla varovainen.

Juan vahvistuu nimellisesti ja reaalisesti. Kiinan valuut-
takurssikehitysta peilataan yleensd Yhdysvaltain dollariin,
sill& dollari dominoi kansainvalistd maksuliikennettd ja on
lisaksi selked viitevaluutta Kiinan valuuttakurssipolitii-
kassa. Pelkastaan yhteen valuuttakurssiin tuijottaminen an-
taa kuitenkin kapean kuvan valuuttakurssien ja yleisemmin-
kin Kiinan ja maailmantalouden kehityksesta. Esimerkiksi
alkuvuonna juanin kurssi suhteessa dollariin on heikentynyt
vajaan prosentin, kun euroon nahden se on vahvistunut 7 %.

Laajemman kuvan nimelliskurssien kehityksesta antaa
efektiivinen (kauppapainotettu) valuuttakurssi (NEER). Sen
mukaan Kiinan juan vahvistui viime vuonna keskimaarin
6 % suhteessa sen kauppakumppaneiden valuuttoihin. Re-
aalinen efektiivinen valuuttakurssi (REER) puolestaan ottaa
lisdksi huomioon inflaatioerot kauppakumppaneiden kes-
ken, joten se kertoo nimelliskurssia paremmin hintakilpailu-
kyvyn muutoksista. Viime vuonna myds juanin reaalinen
valuuttakurssi vahvistui noin 6 %.

Viimeisen kymmenen vuoden aikana juanin NEER ja
REER ovat vahvistuneet viitisenkymmenté prosenttia Kii-
nan vahvan talouskasvun ja juanin kansainvalistymisen

myo6ta. Viime vuosina myds juanin kurssivaihtelut ovat va-
luuttapolitiikan vapautumisen myota lisdantyneet kuten jua-
nin heikkeneminen viime kevadna osoittaa. Vaikka Kiinan
talouskasvu on edelleen muita suuria talouksia hopeampaa
ja tavarakaupan ylijadma on kasvussa, palvelukaupan ali-
jadmé, pddomaviennin lisddntyminen seka rahoitusmarkki-
noilla kasvaneet riskit tasapainottavat vahvistumispaineita.

Juanin nimellinen ja reaalinen efektiivinen valuuttakurssi
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Kiinan inflaatio hidastui entisestaan. Kiinan kuluttajahin-
tainflaatio oli tammikuussa vain 0,8 %, kun se joulukuussa
oli vield 1,5 %. Inflaatio ei ole ollut ndin matalalla sitten
vuoden 2009. Hintojen nousun hidastumiseen ovat vaikutta-
neet polttoaineiden hintojen lasku ja elintarvikkeiden in-
flaation hidastuminen. Elintarvikkeista ja energiasta puhdis-
tettu inflaatio on hidastunut maltillisemmin ja laski tammi-
kuussa 1,2 prosenttiin edelliskuun 1,3 prosentista.

Tuottajahinnat olivat tammikuussa 4,3 % alhaisesmmat
kuin vuosi sitten. Pitk&&n jatkuneen tuottajahintojen deflaa-
tion taustalla on raaka-aineiden halpenemisen lisaksi teolli-
suuden ylikapasiteetti ja heikentynyt kotimainen kysynta.

Inflaation ja talouskasvun hidastuminen on aiheuttanut
huolta viime kuukausina. Keskuspankilta on odotettu raha-
politiikan keventamistd, mika voisi toisaalta entisestaan pa-
hentaa maan kasvavaa velkaongelmaa.

Kiinan kuluttaja- ja tuottajahintainflaatio, %

%-muutos vuodentakaisesta
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Vendjan inflaatio on ennatyslukemissa. Kuluttajahinnat
olivat tammikuussa 15 % korkeammalla kuin vuotta aiem-
min. N&in nopeaa inflaatio on ollut viimeksi vuonna 2008.
Elintarvikkeet kallistuivat 21 % ja muut tavarat 11 %.

Hallitus on huolissaan inflaatiosta, jota pyritaan hillitse-
maan monenlaisin keinoin. Federaation kilpailuviraston ja
alueviranomaisten tehtdvana on seurata hintakehitysta ja
pyrkid vaikuttamaan siihen. Vaikutusmahdollisuudet ovat
kuitenkin rajalliset, sill4 suurimmat syyt nopeaan inflaati-
oon ovat ko. viranomaisten toimivallan ulottumattomissa.
Talousministerion mukaan viime vuoden inflaatiosta, joka
oli 11,5 %, runsaat 4 prosenttiyksikkoa johtui ruplan heik-
kenemisestd ja runsas prosenttiyksikko elintarvikkeiden
tuonnin rajoittamisesta.

Talousministerio toteaa tuoreessa ennusteessaan, etta
elintarviketuonnin rajoitusten vaikutukset tulevat kokonai-
suudessaan nékyviin vasta kuluvana vuonna. Ministeri6 en-
nustaa elintarvikkeiden hintojen nousevan vuoden alkupuo-
liskolla viime vuotta nopeammin. Noin neljannes hintojen
noususta johtuu elintarviketuonnin rajoituksista.

Vaikka Venéjén laki sallii hintasddnndstelyn vain poh-
joisimmilla alueilla, ovat useiden alueiden viranomaiset an-
taneet kaupoille ja tuottajille suosituksia ja jopa maarayksia
peruselintarvikkeiden hinnoittelusta. Kauppa ja tuottajat
ovat mm. sitoutuneet rajoittamaan marginaalejaan tai hinto-
jen korotuksia. Jotkut suuret véhittdismyymalaketjut ovat
jaadyttaneet peruselintarvikkeiden hinnat joksikin aikaa.

Viranomaisia huolettaa myds la&kkeiden nopea Kkallistu-
minen. Pd&ministeri Dmitri Medvedev totesi viime viikolla,
ettd l4dkkeiden hinnat voivat tdnd vuonna nousta jopa 20 %.
Terveysministerion mukaan hintavalvonnan alaiset elintér-
keat ladkkeet kallistuivat tammikuun aikana 4 % ja muut
laékkeet perati 15 %. Ministerid on kehottanut alueviran-
omaisia tarkastamaan, kuinka perusteltuja hinnankorotukset
ovat olleet. Hallitus laajensi vahan aikaa sitten hintasaan-
nosteltyjen ladkkeiden listaa ja valmistelee parhaillaan ase-
tusta sairaanhoidossa kaytettavien valineiden hintojen saan-
telemiseksi. Suuri osa la&kkeista tuodaan ulkomailta.

Oljy-yhtiét ovat valittaneet hallitukselle 6ljyputkien
merkittavasta kallistumisesta, joka johtuu metalliteollisuu-
den tuotteiden hintojen noususta kotimaassa. Metalliteolli-
suuden ruplamédraiset vientitulot ovat ruplan heiketessa
kasvaneet, mik& on saanut teollisuuden lisédméaan vientid ja
nostamaan kotimaan hintoja. Teollisuus- ja kauppaministeri
Denis Manturov kehotti viime viikolla metalliteollisuutta
muuttamaan hintapolitiikkaansa. Ellei nain tapahdu, hallitus
voi ministerin mukaan asettaa metallien viennille huomatta-
vat tullit ja ’ottaa kayttoon myos muita keinoja’.

Hallitus asetti vehnan viennille tullin 1. helmikuuta al-
kaen. Tulli on vahint&an 35 euroa tonnilta, ja se on voi-
massa kesdkuun loppuun. Viennin rajoittamisella pyritaén

alentamaan kotimaan noussutta hintaa ja kasvattamaan tar-
jontaa. Ennen vientitullin asettamista vehnén vienti rajoi-
tettiin epdvirallisin keinoin, mm. hidastamalla viennissa tar-
vittavien laatutodistusten antamista ja vahentamalla rautatie-
kuljetuksia, mista viljanviejat ovat valittaneet hallitukselle.

Vené&ja aikoo turvautua vararahastoihin. Oljy- ja kaasu-
verotuloista vuodesta 2003 l&htien keréttyjen vararahastojen
arvo oli tammikuun lopussa 160 mrd. dollaria. Viime vuon-
na rahastoja hyddynnettiin maltillisesti, mutta tdnd vuonna
varoja aiotaan kayttada runsaammin talouden tukemiseen.

Paéministeri Dmitri Medvedev allekirjoitti viime vii-
kolla asetuksen, joka sallii reservirahastosta kaytettavan
500 mrd. ruplaa tdamén vuoden budjettialijd@méan rahoitta-
miseen. Reservirahasto perustettiin juuri budjettivajeiden
paikkaamiseen suhdannetilanteen heikentyessa. Reservira-
hastossa oli tammikuun lopussa 5 900 mrd. ruplaa (85 mrd.
dollaria). Ne on sijoitettu valuuttamaaraisiin likvideihin va-
roihin, jotka sisaltyvat osin Vendjan valuuttavarantoon.

Vendjan toisesta, ns. kansallisen hyvinvoinnin rahastosta
suunnitellaan tdnd vuonna rahoitettavan talouden tukiohjel-
maa 550 mrd. ruplalla. Varoilla pddomitetaan liikepankkeja,
joiden on maéara ohjata varat edelleen suurten infrastruktuu-
riprojektien rahoittamiseen ja yritysten luototukseen. Kan-
sallinen hyvinvointirahasto perustettiin alun perin elékejar-
jestelmén tulevia menoja rahoittamaan. Varoja kuitenkin
kaytettiin jo vuoden 2009 kriisin yhteydessa talouden tuke-
miseen.

Kansallisessa hyvinvointirahastossa oli tammikuun lo-
pussa 5 100 mrd. ruplaa (74 mrd. dollaria). Rahaston paa-
osa on keskuspankissa ja sisaltyy Vendjan valuuttavaran-
toon. Noin neljannes rahaston varoista on jo sijoitettu eri
muodoissa kotimaisiin pankkeihin lainattaviksi eteenpdin
yrityksille. Kysyntéa rahaston varoille on viime kuukausina
ollut paljon, kun vaikean taloustilanteen kanssa kamppaile-
vat pankit ja yritykset ovat kilvan perénneet valtiolta tukira-
hoitusta.

Vaikka rahastojen varat ovat p&dosin valuuttoina kes-
kuspankissa, valuuttavaranto ei automaattisesti supistu, kun
finanssiministerio ottaa varoja kayttoon. Finanssiministerio
ostaa valuuttavaroillaan keskuspankilta ruplia, joten valuut-
tavarannon arvo pysyy ennallaan.

Kansallisen hyvinvointirahaston varat 31.1.2015

Sijoituskohde USD mrd.
Keskuspankin tilit 56,3
Talletukset kehityspankki VEBissa 9,1
Pankkien etuoikeutetut osakkeet (VTB, Ros- 4,0
selhozbank, Gazprombank)

Ukrainan valtion velkakirjat 3,0
Talletukset VTB:ssd infrastruktuuriprojektien 15
rahoittamiseen

Arvopaperit infrastruktuuriproj. rahoittamiseen 0,1
Yhteensé 74,0

Lahde: Vendjan finanssiministerio
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Osakkeet nousseet Shanghaissa Hongkongia kalliim-
miksi. Shanghain pérssin viime vuoden lopun huima kurs-
sinousu on tasoittunut alkuvuonna, ja Composite-indeksi oli
porssin sulkeutuessa tiistaina viime vuoden péatoskurssin
tasolla. Keskiviikosta alkaen Kiinan porssit ovat viettédneet
viikon mittaista uudenvuoden lomaa.

Shanghaissa listatut osakkeet ovat nousseet nopeasti
Hongkongia kalliimmiksi. Kiinalaisyritysten ns. A-osakkei-
den arvo on Shanghaissa noussut syyskuun jalkeen yli
40 %, kun Hongkongin China Enterprise -indeksiin listattu-
jen kiinalaisyritysten ns. H-osakkeiden kurssinousu on jaa-
nyt alle 10 prosenttiin. Osakkeiden arvostustasoa kuvaava
P/E-luku on noin 16 Shanghain A-osakkeille, mutta alle 9
Hongkongiin listattujen kiinalaisyritysten osakkeille. Tam-
mikuussa suurimpien sek& Shanghaihin ettd Hongkongiin
listautuneiden yritysten osakkeet olivat keskiméaarin 26 %
kalliimpia Shanghaissa, kun viel& syksyyn asti hintaero oli
toisin péin.

Kiinalaisosakkeiden indeksit Shanghaissa ja Hongkongissa
Indeksi 1.1.2013=100
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Shanghain ja Hongkongin pérssien valisen kaupankéayn-
tikokeilun alettua marraskuussa sijoittajilla on nyt teoriassa
péésy saman yrityksen osakkeisiin molemmilla markki-
noilla, minka tulisi johtaa hintaerojen tasoittumiseen. Kau-
pankaynti Shanghain osakkeilla Hongkongin kautta ei kui-
tenkaan ole taysin mutkatonta, ja kiinalaisyritykset ovat ul-
komailla viel& melko tuntemattomia. Shanghain porssissa
ulkomaisille sijoittajille suunnatusta 300 mrd. juanin koko-
naiskiintiosta on kaytetty 35 %, ja ulkomaiset sijoitukset
ovat keskimaarin alle 2 % pdrssin péivavaihdosta. Nopea
kurssinousu Shanghaissa johtuukin l&hinnd kiinalaisten yk-
sityissijoittajien kasvaneesta kiinnostuksesta osakekauppaa
kohtaan. Ainoastaan kiinalaiset suursijoittajat ovat oikeutet-
tuja sijoittamaan Hongkongin poérssin kiinalaisosakkeisiin,
ja 250 mrd. juanin Kiintiosta on kaytetty vain 10 %.

Toisessa manner-Kiinan porssissé Shenzhenissa kurssit
ovat jatkaneet nousuaan myos alkuvuonna ja ovat 15 %
viime vuoden loppua korkeammalla. Shenzhenin porssin
osittainen avaaminen ulkomaisille sijoituksille Hongkongin
porssin vélitykselld on suunnitteilla. Shenzheniin on listau-
tunut runsaasti kasvuyrityksid, kun taas Shanghain porssia
hallitsevat suuret valtionyhtiot. Tama nakyy myds osakkei-
den arvostuksessa: Shenzhenin porssin A-osakkeiden P/E-
luku on 37.

Shanghain vapaakauppa-alueella vapautettiin pAdoma-
liikkeitd. Kiinan keskuspankki on antanut Shanghain va-
paakauppa-alueen (SFTZ) yrityksille ja pankeille luvan ha-
kea rahoitusta ulkomailta ilman keskuspankin etukateislu-
paa tai luottoaikaa ja valuuttaa koskevia rajoituksia. Sa-
malla sallitun ulkomaisen rahoituksen ylérajaa nostettiin.
Nykyisilla korkotasoilla ulkomaisen lainan kustannukset
ovat kotimaisia lainoja pienemmét. Vanhojen séanttjen
puitteissa SFTZ-alueen yritykset lainasivat ulkomailta kui-
tenkin hyvin vahéan suhteessa kiinalaisyritysten muuten
hankkimaan ulkomaiseen rahoitukseen, ja uudetkin sdénnét
rajoittavat tehokkaasti tdmé rahoituskanavan kéayttoa.
Syksylla 2013 perustetun SFTZ:n ensimmaéinen vuosi
on ollut yrityksille pettymys. Padomaliikkeiden vapautus on
kesken, juanin kaytté muissa kuin ulkomaankaupan mak-
suissa ei ole sallittua, ja juantalletusten korkojen vapautta-
minen ei ole edennyt kokeilun asteelle. Tasta huolimatta
alueella on tehty uudistuksia, jotka helpottavat yritysten ul-
komaantoimintoja. Tammikuun lopussa hallitus péaatti so-
veltaa joitakin SFTZ:n alueella toteutetuista helpotuksista
koko maahan, joskin niiden vaikutus on véhéinen.
Joulukuun lopussa hyvaksyttiin kolme uutta Shanghain
tyyppisté vapaakauppa-aluetta, jotka sijaitsevat Guangdon-
gissa, Fujianissa seka Tianjinissd. Myds ndma koealueet
keskittyvat Manner-Kiinan ja ulkomaiden valisten liiketoi-
mien vapauttamiseen. Alueiden on maara aloitaa toimin-
tansa maaliskuun alussa, ja ne tuovat uutta kilpailua ja dy-
namiikkaa Kiinan reformipolitiikkaan ja avautumiseen.

Kiinan Silkkitie-rahasto aloitti toimintansa.”Uuden silk-
kitien” rakentamista rahoittamaan perustettu rahasto on
aloittanut virallisesti toimintansa. Rahaston alkupddoman
on ilmoitettu olevan noin 40 mrd. dollaria. Rahastoon on si-
joitettu varoja Kiinan valuuttavarannosta, ja liséksi paa-
omaa sijoittivat keskeiset politiikkarahastot ja erityispankit
China Investment Corporation, Export-Import Bank of
China ja China Development Bank.

Rahaston tehtdvand on tarjota rahoitusta ja finanssipal-
veluja hankkeille, jotka tukevat Kiinan suunnitelmaa raken-
taa Kaakkois-Aasian ja Euroopan valille "uusi silkkitie”
sek& maitse ettd meritse. Suurhankkeen taustalla on Kiinan
toive lisatd yhteisty6td muiden alueen maiden kanssa, kas-
vattaa suoria sijoituksia ulkomaille seka lisata juanin kan-
sainvalista kayttoa.
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Venajan luottokelpoisuusluokitusta alennettiin jalleen.
Luottoluokittaja Moody’s alensi 20.2. Vendjan valuutta-
maéréisen valtionvelan luokituksen alimmasta investointi-
luokasta spekulatiiviseen luokkaan seuraten Standard &
Poor’sin tammikuista esimerkkid. Kolmas suuri kansainva-
linen luokituslaitos, Fitch, pitdd Venéjan edelleen alim-
massa investointiluokassa, johon se siirsi maan tammi-
kuussa.

Moody’s perusteli luokituksen alentamista paitsi Vena-
jan taloudellisen tilanteen heikkenemisell&d myds sillg, ettd
viranomaiset saattavat Ukrainan kriisin aiheuttamien kan-
sainvalisten reaktioiden vuoksi ryhtyd toimiin, jotka suo-
raan tai epasuorasti vaikeuttavat maan ulkomaisten velko-
jen oikea-aikaista hoitoa. Tallaisen tilanteen todennakdi-
syyttd Moody’s pitéa toistaiseksi kuitenkin hyvin pienena.

Finanssiministeri6 kritisoi Moody’sia liian pessimisti-
sistd Vendjén taloutta koskevasta ennusteesta, johon se péa-
toksensa perusti. Finanssiministeri Anton Siluanov epdilee
paatoksen perustuneen ennen kaikkea poliittisiin syihin.

Suurten institutionaalisten sijoittajien sdannét sallivat ta-
vallisimmin sijoittamisen vain sellaisiin arvopapereihin,
jotka ainakin kaksi kolmesta suuresta kansainvélisesta luo-
kituslaitoksesta luokittelee investointiluokkaan. Moodys’in
paatds voi siten pakottaa jotkut sijoittajista myymaén vena-
ldiset arvopaperinsa. Merkittdva osa varovaisista sijoitta-
jista on ilmeisesti kuitenkin jo myynyt venéldisié sijoituksi-
aan maan luottoluokituksen heikennyttya asteittain viimeksi
kuluneen vuoden aikana. Kovin suurta myyntiryntéysta tai
padomavirtaa Vendjélta ei ndin ollen liene p&atoksen seu-
rauksena odotettavissa.

Luottoluokituksen alentaminen tulee kuitenkin nosta-
maan Vendjan valtion ja venélaisten yritysten olemassa ole-
vien ja uusien luottojen kustannuksia.

Aiempaa suurempi osa Venajan 6ljyntuotannosta jalos-
tetaan kotimaassa. Raakadljyn tuotanto kasvoi vuonna
2014 aavistuksen (0,5 %), mutta raakadljyn vientimaara su-
pistui liki 6 % edellisvuodesta. Tama tarkoittaa, ettd aiem-
paa suurempi osa Venajan 6ljyntuotannosta jalostetaan ko-
timaassa. Oljynjalostusteollisuuden tuotanto kasvoikin
viime vuonna 6 %. Venalaiset 6ljy-yhtiét ovat viime vuo-
sina investoineet merkittévésti jalostuskapasiteetin lisédmi-
seen ja erityisesti jalostusasteen nostamiseen, miké nakyy
selvasti tuotantoluvuissa.

Koska kotimainen éljytuotteiden kysynta lisdantyy par-
haassakin tapauksessa vain hitaasti, menee yha suurempi
osa Oljytuotteista vientiin. Vuosina 2013 ja 2014 6ljytuot-
teiden vienti kasvoi noin 10 % vuodessa. Talla hetkell& yli
puolet viedyista 6ljytuotteista on alhaisen jalostusasteen
raskasta polttodljya, mutta uusien jalostamojen myoté tilan-

ne on muuttumassa. Erityisesti dieselpolttoaineiden vienti
EU-maihin kasvoi voimakkaasti viime vuonna.

Vendajan hallitus miettii keinoja ladkkeiden saatavuuden
turvaamiseksi. Noin 70 % Vendjalla kaytetyista ladkkeistd
tuodaan ulkomailta, ja suuressa osassa kotimaisiakin laak-
keitd kaytetddn ulkomaisia raaka-aineita. Taman vuoksi
ruplan heikkeneminen on nakynyt ladkkeiden huomattavana
kallistumisena.

Presidentti VIadimir Putin antoi helmikuun alussa ase-
tuksen toimenpiteistd, joilla 1adkkeiden hintakehitykseen
pyritéan vaikuttamaan. Asetuksen mukaan hallituksen on
jarjestettava ladkkeiden vahittaishintojen seuranta ja rapor-
toitava tuloksista kuukausittain. Hallituksen on yhdessa
alueviranomaisten kanssa selvitettdvd mahdollisuuksia pe-
rustaa valtiollisia tai kunnallisia apteekkeja ladkkeiden saa-
tavuuden takaamiseksi koko véestélle. Hallituksen on myds
selvitettdva, milla tavoin ko. apteekkeja voitaisiin tukea. Li-
séksi hallitus sai tehtdvékseen rakentaa automaattisen jar-
jestelman, jolla seurataan lddkkeiden kulkua valmistajalta
aina kuluttajalle asti. Tarkoituksena on valvoa ladkkeiden
laatua ja vahentéa ladkevaarennoksia.

Noin 40 % Venajalla myytavista ladkkeista kuuluu hin-
tasaanndstelyn piiriin. Duuma hyvaksyi kuluvalla viikolla
lain, joka mahdollistaa hintasdanndsteltyjen ladkkeiden lis-
taan kuuluvien halpojen ja keskihintaisten ladkkeiden hinto-
jen noston kerran vuodessa niin, ettd ladkevalmistajien mi-
nimikannattavuus turvataan. Tall& hetkell& monet yrityk-
sistd ovat tappiollisia, ja uhkana on jopa tuotannon lopetta-
minen.

Hintasd&nnodstelyn alaisten tuontildékkeiden kallistumi-
sen vaikutuksia pyritadn lieventdméan korvaamalla tuonti-
ladkkeita kotimaisilla — usein kuitenkin heikompilaatuisilla
— valmisteilla. Arvioiden mukaan vain 15-20 % venaléi-
sisté la&ketehtaista noudattaa tuotannossaan Maailman ter-
veysjarjeston GMP-standardia (Good manufacturing prac-
tice).

Kotimaista tuotantoa pyritdan edistamaan myds tuontia
rajoittamalla. Hallituksessa on kasittelyssa asetus, jonka
mukaan ulkomaiset valmistajat eivat voi osallistua ladkkei-
den julkisia hankintoja koskeviin tarjouskilpailuihin, jos
tarjoajina on véhintaan kaksi kotimaista tai Euraasian ta-
lousliitossa toimivaa tuottajaa. Asetusta on Kritisoitu nimen-
omaan siksi, ettd kotimaisen tuotannon ei katsota vield ole-
van riittdvan laadukasta.

Hallituksessa parhaillaan valmisteltavana olevassa tuon-
nin korvaamista koskevassa toimintaohjelmassa kiinnite-
t&an erityistd huomiota l&aketeollisuuteen. Sille luvataan
ohjelmassa mm. lainojen korkotukea. Suurten asutuskes-
kusten ulkopuolella toimiville yrityksille annetaan erityistu-
kea, esim. kunnallisteknisten palveluiden saamista raken-
teilla oleviin tuotantolaitoksiin helpotetaan.
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Rahoitusmarkkinat ottivat vuohen vuoden vastaan rau-
hallisesti. Rahoitusmarkkinoiden avautuminen uudenvuo-
den lomien jélkeen keskiviikkona 25.2. ei tuonut mukanaan
yllatyksié. Keskeisimmat rahamarkkinakorot ja osakkeiden
hinnat ovat lahelld lomakautta edeltanytta tasoa.

Valuuttamarkkinoilla juan on jatkanut marraskuun
alusta alkanutta heikkenemistéén suhteessa Yhdysvaltojen
dollariin, ja talla viikolla dollarikurssi on ollut 6,26 juanin
paikkeilla. Kun keskuspankin viitekurssi on ollut noin 6,14
juania dollarilta, on juanin kurssi kéytdnngssa sille sallitun
kahden prosentin vaihteluvélin ylarajalla. Heikkenemisen
jatkuminen dollaria vastaan edellyttda viitekurssin muutta-
mista tai vaihteluvalin laajentamista. Kauppapainotetuilla
nimellisilla ja reaalisilla valuuttakurssi-indekseillda mitaten
juan on sen sijaan jatkanut vahvistumistaan tdménkin vuo-
den puolella.

Talous- ja rahapolitiikan ndkymét eivat ole oleellisesti
muuttuneet alkuvuonna. Rahapolitiikassa tasapainoilu hi-
dastuvan talouskasvun ja alhaisen inflaation sek& kasvavan
velkaongelman kanssa jatkuu. Keskuspankin helmikuun
alussa toteuttama liikepankkien varantovaatimusten puolen
prosenttiyksikdn lasku ei ole taittanut ainakaan lyhyiden ra-
hamarkkinakorkojen nousutrendié. Hidastuva inflaatio ja

tuottajahintojen lasku lisd&vét reaalikorkojen nousupaineita.

Rahapolitiikan vaikutusmahdollisuudet talouskasvun tuke-
miseksi voivat olla rajalliset, mutta reformipolitiikan puo-
lella on paljon kayttdméatdnta potentiaalia pidemmaén aika-
vélin kasvun turvaamiseksi.

Kiinan politiikka- ja markkinakorkoja

14 Zvuodessa
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Kiinalaisten suorat sijoitukset Eurooppaan kasvavat.
Kiinan suorat sijoitukset Eurooppaan ovat viime vuosina
kasvaneet voimakkaasti. Eurostatin uusimpien tilastojen

mukaan suorien sijoitusten kanta enemman kuin
kolminkertaisui vuosina 2010-2012. Kiinalaissijoittajien
isoja suoria sijoituksia seuraavat Rhodium Group ja
Heritage Foundation julkaisevat tuoreempia tilastoja.
Niiden mukaan Eurooppaan suuntautuneet sijoitusvirrat yli
kaksinkertaistuivat vuonna 2014. Sijoituksia tehtiin noin 18
mrd. dollarin arvosta.

Kiinalaiset ovat olleet aktiivisia sijoittajia Euroopassa
vasta viime vuosina. Kiinan suorien sijoitusten kannat ja
virrat ovat vield verrattain pienet suhteessa kaikkiin
Eurooppaan tehtéviin sijoituksiin, joista suurin osa tulee
edelleen Yhdysvalloista. Eurostatin tilastojen mukaan
Kiinan Eurooppaan tekemien suorien sijoitusten kanta on
vain noin prosentti Yhdysvaltojen Euroopan-sijoitusten
kannasta. Samoin Kiinan sijoitusvirran osuus koko
sijoitusvirrasta on ollut muutaman prosentin luokkaa.

Euroopasta Kiinaan tehtyjen suorien sijoitusten mééara
on viimeisimpien tietojen mukaan edelleen suurempi kuin
Kiinasta Eurooppaan suuntautuvien sijoitusten maara.

Kiinalaisten Euroopasta ostamien yritysten méaré on
kuitenkin huimassa kasvussa, kun taas muiden Euroopan
ulkopuolisten maiden suorien sijoitusten kasvu on
hidastunut. Yritysostoja ovat tehneet niin valtion omistamat
sijoitusrahastot kuin yksityisyritykset. Huomiota ovat
heréttdneet mm. China Investment Groupin kiinteistdostot
Iso-Britanniassa, China Investment Corporationin
suursijoitukset Italian energiateollisuuteena sekd Dalian
Wanda Groupin laajeneminen eurooppalaiseen
viihdeteollisuuteen.

Kiinalaiset matkustavat innokkaasti ulkomaille.
Kiinalainen uusi vuosi ja kevatjuhla ovat perinteisesti olleet
kotiseutumatkailun aikaa kiinalaisten viettdesséa pyhia joko
kokoontuen perheidensa luokse tai matkaillen kotimaassa.
Matkailuviranomaisten alustavien arvioiden perusteella
tdnd vuonna kevatjuhlan viettajat lomailivat ensi kertaa
enemmén ulkomailla kuin kotimaassa.

Kiinalaisten turistien méaré on lisdantynyt 2000-luvun
alusta voimakkaasti, kun keskiluokan varallisuus ja kulutus-
mahdollisuudet ovat kasvaneet. Lahes joka kymmenes maa-
ilman turisteista on nykyéaén kiinalainen. Kiinalaiset mat-
kustavat eniten I&himaihin kuten Thaimaahan, Japaniin ja
Koreaan, mutta myds eurooppalaiset kaupungit ovat suosit-
tuja lomakohteita.

Kiinalaisturistit l&htevét ulkomaille etenkin ostoksille.
Japanista ja Koreasta ostetaan elektroniikkaa, Euroopasta
erityisesti merkkivaatteita ja luksustuotteita. Arvonlisave-
ron palautuksia hoitavan Global Bluen tilastojen mukaan
kiinalaiset olivat vuonna 2014 jo seitsemattéd vuotta perak-
kdin eniten tax free -ostoksia tekevd matkailijaryhma. Kii-
nalaisten tax free -ostokset, jotka ovat noin kolmasosa kai-
kista maailman tax free -ostoksista, kasvoivat viime
vuonna lahes 20 %.
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Venajan alueiden rahoitustilanne on vaikea. Moskovalai-
sen Higher School of Economics -korkeakoulun yhteydessa
toimivan Center of Development -tutkimuslaitoksen mukaan
aluebudjettien yhteenlaskettu alijadma voi tdnd vuonna
nousta jopa 1,8 prosenttiin BKT:sté. Finanssiministerid puo-
lestaan ennustaa télle vuodelle noin puolet pienempéé va-
jetta, joka sekin kuitenkin olisi huomattavan suuri. Alijaéadma
oli vuoden 2009 laman jélkeisind vuosina muutamia prosen-
tin kymmenyksi&, mutta kahtena viime vuonna se nousi noin
prosenttiin BKT:sté.

Alueiden vélill4 on suuria eroja, mutta valtaosa eli 74 Ve-
néjén 83 alueesta ei pysty omilla tuloillaan kattamaan meno-
jaan.

Budjettialijadmat ovat suurimmaksi osaksi rakenteellisia
ja johtuvat siitd, ettd alueiden lakisaateiset menot ovat kas-
vaneet suuremmiksi kuin niiden tulot. Menoja ovat lisénneet
erityisesti presidentti VIadimir Putinin vuoden 2012 virkaan-
astujaispuheessaan maardadmat suuret palkankorotukset,
jotka tulivat aluebudjettien maksettaviksi. Presidentin ase-
tusten mukaan julkisen sektorin tydntekijoiden palkkoja on
nostettava tuntuvasti, ja koko maan reaalipalkkojen on nous-
tava 1,4-1,5-kertaisiksi vuoteen 2018 mennessa. Myds alu-
eiden asuntorakentamista on lisattava.

Alueet ovat palkkamenojen lisdéntyessa supistaneet
muita menojaan ja joutuneet karsimaan etenkin investointe-
jaan, miké heikentad alueiden kehitysmahdollisuuksia enti-
sestadn. Myos koulutuksen ja terveydenhuollon menojen
kasvusta on jouduttu tinkiméan. Aluebudjeteista maksetaan
80 % kaikista koulutusmenoista ja puolet terveydenhuolto-
menoista.

Hallitus lisasi viime vuonna federaatiobudjetista makset-
tavia tukia, mutta federaatiotuen osuus aluebudjettien tu-
loista pysyi huomattavasti pienempana kuin vield pari vuotta
sitten eli noin 19 prosentissa.

Alueet ovat joutuneet rahoittamaan vajeita lainoilla sek&
federaatiobudjetista ettd pankeilta. Viime vuonna pankkilai-
noilla rahoitettiin l&hes puolet budjettivajeista, ja velanhoi-
dosta on tullut budjettien merkittdv& menoera. Alueiden
pankkilainoista maksamat korot voivat olla jopa 25 % riip-
puen alueen luottokelpoisuudesta. Suurin rahoittaja on Sber-
bank, jonka osuus alueille my6nnetyisté pankkilainoista on
75 %. Toinen tarked rahoittaja on niin ikaan valtiollinen
VTB, jonka osuus on 17 %.

Useat alueet ovat vaatineet hallitusta mitdtGimaén niiden
federaatiobudjetista saamat lainat ja antamaan edullista bud-
jettirahoitusta kalliiden pankkilainojen jalleenrahoitukseen,
silld vajeet ovat alueiden mukaan seurausta federaatiotason
paatoksistd. Hallitus on nyt tarjoamassa pankkilainojen kor-
vaamiseksi alueille budjettirahoitusta 0,1 prosentin korolla,

jos liikepankit antavat alueelle saman verran lainaa korkein-
taan keskuspankin kulloisellakin viitekorolla (15%) lisattyna
1,5 prosenttiyksikoll&.

Hallitus késittelee myds mahdollisuutta tarkistaa presi-
dentin vuonna 2012 antamissa asetuksissa maarattyjen pal-
kankorotusten laskentatapaa, mill& voitaisiin véahenté&a pal-
kankorotustarvetta. Alueiden menoja saataisiin vahennettyé
myds kohdentamalla sosiaalitukia heikoimmassa asemassa
oleville sen sijaan, etté kaikki saavat tukea jossakin muo-
dossa. Tama kuitenkin vaatii koko sosiaalitukijérjestelmén
syvallistd muutosta.

Valtiontalouden tulot ja menot kasvoivat inflaation tah-
tiin vuonna 2014. Konsolidoidun budjetin eli koko valtion-
talouden (federaation, alueiden ja kuntien budjettien seka
valtion sosiaalirahastojen) tulot lisdantyivat nimellisesti 8 %
eli edellisvuotta nopeammin. Kasvuvauhti oli kuitenkin
sama kuin inflaatio (2014 vuosikeskiarvo), joten reaalisesti
tulot séilyivat ennallaan. Menojen kasvu hidastui hieman va-
jaaseen 8 prosenttiin. Valtiontalouden vaje oli 1,2 %
BKT:sté eli ldhes sama kuin edellisend vuonna. Tulojen
osuus BKT:std nousi hieman runsaaseen 37 prosenttiin, ja
menojen osuus pysyi runsaassa 38 prosentissa.
Kokonaistulojen kasvun nopeutuminen johtui 6ljyn, 6ljy-
tuotteiden ja kaasun tuotanto- ja vientiverotuloista. Vaikka
6ljyn hinta laski edellisvuodesta, ruplan kurssi heikkeni viela
enemman, mika lisasi em. dollarimaaréisista veroista kerty-
vid ruplaméardisia tuloja. Niiden osuus konsolidoidun budje-
tin tuloista nousi yli 28 prosenttiin eli suurimmilleen sitten
vuoden 2009 laman. Muiden tulojen nimelliskasvu pysyi alle
6 prosentissa, eli reaalisesti tulot supistuivat.
Puolustusmenoja lisattiin Idhemmas 20 % jo neljéntend
perdkkaisend vuonna. Niiden seké sisdisen turvallisuuden ja
jarjestyksen menojen osuus kaikista menoista nousi yli 17
prosenttiin. Eldke- ja muiden sosiaalimenojen kasvu laantui,
mutta niiden osuus oli silti 31 % menoista. Kansantalouteen
suunnatut menot lisdéntyivat voimakkaasti joulukuussa talle-
tustakuuviraston k&yttdén annetun suuren pankkituen joh-
dosta. Terveydenhoitomenot kasvoivat vain inflaation tahtiin
ja koulutusmenot vield hitaammin.
Valtiontalouden suurimmat menoerét, % BKT:st&
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Kiina tavoittelee yha noin 7 prosentin talouskasvua.
Paaministeri Li Kegiang kertoi kuluvan vuoden talousnéky-
mista kansankongressin avajaispuheessaan. BKT:n kasvuta-
voite alennettiin viime vuoden noin 7,5 prosentista ’lahelle
7 prosenttia’. Muotoilu viitaa siihen, ettei kasvutavoitetta
pidetd enaé tiukkana politiikan ohjenuorana. Numeerista
kasvutavoitetta voidaan yleisesti pitdd vanhentueena tapana
ohjata taloutta, ja esimerksiksi Shanghai on jo kokonaan
luopunut kasvutavoiteen julkaisemisesta. Tarkeampaa Kii-
nan kannalta olisi talouden rakenteiden uudistaminen ja hi-
taamman kasvun hyvaksyminen, mikéli tyollisyystilanne
pysyy hyvana.

Paaministeri kertoi finanssipolitiikan kevennyksisté kas-
vun yllapitdmiseksi. Valtion menojen odotetaan nousevan
tdnd vuonna 17 150 mrd. juaniin (2 500 mrd. euroa), mika
on 11 % viime vuotta enemmaén. Budjettialijgdma kasvaisi
2,3 prosenttiin BKT:sté. Erityisrahoitusta ohjataan mm. rau-
tatie- ja vesihuoltoprojekteihin sekd maatalouden uudista-
miseen. Inflaatiotavoitetta laskettiin viime vuoden 3,5 pro-
sentista 3 prosenttiin ja rahamé&aran (M2) ennustetaan kas-
vavan 12 %.

Lin puhe toisti jo tutuksi kdynytta retoriikkaa reformien
valttaméattomyydestd. Kasvun yllapitaminen tulee kdymaén
enstistd haastavammaksi. Erityisesti Li painotti valtionyri-
tysten uudistamistarvetta ja rahoitusmarkkinoiden vapautta-
misen jatkamista. Myds korruptioon ja ympadriston saastu-
miseen aiotaan puuttua entistd voimakkaammin. Seka ener-
gia- ettd hiilidioksidi-intensiteettid aiotaan vahentaa 3 %
kuluvana vuonna.

Vuosittainen kansankongressin kokous alkoi torstaina
5.3. Pekingissé. Kokouksen I&dhes 3 000 edustajaa keskitty-
vat hyvaksymaan joukon puolueen kdytdnndssa jo aiemmin
tekemid paatoksia ja kuulemaan puoluejohdon nakemyksia.
Samaan aikaan jarjestetddn neuvoa-antavan kansankonfe-
renssin kokous. Kansankonferenssissa on edustettuina mm.
kansalaisjarjestdja ja etnisida vahemmistdjd, ja mukaan paa-
see myds kommunistipuolueeseen kuulumattomia edustajia.

Kiinan keskuspankki jatkoi korkojen vapauttamista.
Keskuspankki alensi 1.3. alkaen pankkien luotto- ja talle-
tuskorkojen viitekorkoja 0,25 prosenttiyksikkéd. Yhden
vuoden luottojen viitekorko laskettiin 5,35 prosenttiin ja
vuoden mittaisten talletusten viitekorko 2,5 prosenttiin.

Pankeille annettiin myds lis&d valtaa talletuskorkojen
asettamisessa. Nyt pankit voivat maksaa talletuksille 30 %
viitekorkoa suurempaa korkoa, kun aiemmin korkokatto oli
20 %. Myos edellisen koronlaskun yhteydessa talletuskor-
kojen joustoa kasvatettiin. Luottokorot vapautettiin séate-
lystd kesélla 2013.

Talla viikolla laskettiin myos keskuspankin liikepan-
keille tarjoamien kohdennettujen suorien luottojen korkoja.
Yliyon korkoa laskettiin puoli prosenttiyksikkdd 4 prosent-

tiin ja 7 vuorokauden korkoa 1,5 prosenttiyksikkoa 5,5 pro-
senttiin. Toimien tavoitteena on yritysten lainansaannin hel-
pottaminen. Pankkien véliset korot ja rahamarkkinakorot
nayttavat kuitenkin alentuneen vain hieman keskuspankin
koronlaskun myota.

Talouskasvun hidastuessa keskuspankilta on vaadittu ke-
ventavia toimia. Inflaation hidastuminen onkin nostanut re-
aalikorot korkeiksi, milla myds keskuspankki perustelee
korkojen laskuaan.

Paperiteollisuuden koneet ja turkikset painoivat Suo-
men Kiinan-viennin laskuun. Suomen Tullin mukaan
Suomi vei Kiinaan viime vuonna tavaroita 2,6 mrd. euron
arvosta, miké& on 8 % vahemman kuin edellisend vuonna.
Tuonnin arvo nousi prosentilla 3,7 mrd. euroon, joten kaup-
patase painui vajaat 1,2 mrd. euroa alijadmaiseksi.

Suomen Kiinan-viennistd 27 % koostui teollisuuden ko-
neista ja laitteista, ja sdhkdlaitteiden osuus oli 17 %. Metsa-
teollisuuden tuotteet kattoivat vajaan neljanneksen vien-
nistd. Kiina on tall4 vuosikymmenelld noussut turkistuotta-
jiemme keskeiseksi markkinaksi, silla runsaat 40 % alan
viennista suuntautuu Kiinaan. Viime vuonna turkisnahkojen
hinnat kuitenkin laskivat, ja viennin arvo puolittui vajaa-
seen 200 milj. euroon, mika oli 8 % Kiinan-vientimme ar-
vosta. Turkisnahkojen ohella kokonaisviennin véhenemi-
seen vaikutti paperiteollisuuden koneiden vahentynyt
vienti.

Suomen Kiinan-tuonnista yli 40 % on s&hkdkoneita
ja -laitteita, mm. puhelimia ja it-laitteita. Vaatteet, tekstiilit
ja kengat muodostavat noin viidenneksen tuonnista. Loppu-
osa koostuu kirjavasta joukosta jalostettuja tavaroita.
Raaka-aineiden osuus Kiinan-tuonnista on havidvén pieni.

Suomi ei ole onnistunut hygdyntdmaan kiinalaisten no-
peasti kasvavaa matkailua. Tilastokeskuksen mukaan
vuonna 2014 ulkomaiset matkailijat yopyivéat majoitusliik-
keissd 5,7 milj. kertaa. T&sté kiinalaisten osuus oli ainoas-
taan 2 %. Kiinalaisturistien yépymisvuorokausien maara
kasvoi edellisvuodesta vain prosentilla.

Suomen Kiinan-kauppa, 12kk liukuva summa, mrd. EUR
Mrd.€, 12 kk liukuva summa
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Kotitalouksien tulojen kasvu hidastui viime vuonna
Venajalla huomattavasti. Kotitalouksien reaalitulot supis-
tuivat vajaalla prosentilla kiihtyneen inflaation vuoksi.
Inflaatio yltyi entisestadn vuoden loppua kohti, jolloin reaa-
litulot olivat jo 5 % pienemmat kuin vuotta aiemmin. Reaa-
litulojen kasvusta on tdhdn mennessé pyritty pitdmaan huol-
ta vaikeinakin aikoina, ja kyseessa on ensimmainen kerta,
kun reaalitulot supistuivat vuositasolla sitten vuoden 1999.

Julkisen sektorin palkkojen nousu hidastui merkittavasti.
Vield vuonna 2013 palkat nousivat ldhes 20 %. Viime vuo-
den lopussa palkat olivat samalla tasolla kuin vuotta aiem-
min, mink& my6td myos julkisen sektorin reaalipalkat ovat
pienentyneet merkittavésti, kun inflaatio oli 11,4 %. Pal-
kankorotusvaraa on syonyt éljyn hinnan putoamisesta ja
talouskasvun hidastumisesta aiheutunut verotulojen supis-
tuminen, jonka vaikutukset alkoivat n&kyé jo viime vuonna.
Kuluvana vuonna budjettirajoitteet tulevat olemaan vield
tuntuvammat.

Yksityisen sektorin palkat nousivat viime vuonna edel-
leen suhteellisen hyvin, joskin nekin pari prosenttia inflaa-
tiota hitaammin. Suhteellisen hyvin asemansa sailyttivat
elakeldiset, sill4 eldkkeitd nostettiin noin 10 %. Ruoan no-
pea kallistuminen s6i kuitenkin erityisesti eldkkeiden osto-
voimaa, koska elintarvikkeet muodostavat keskiméaaréista
suuremman osan elékeldisten kulutuksesta.

Reaalipalkkojen lasku on jatkunut myds kuluvan vuoden
puolella, ja talle vuodelle ennustettu ainakin 12 prosentin
inflaatio ennakoi reaalitulojen kiihtyvaa alenemista.

Kaotitalouksien tulojen kasvu ja inflaatio, % vuodentakaisesta

Inflaztio
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Rosstat tarkisti maaliskuun alussa kulutuskorin koostu-
musta ja nosti ruoan osuutta vajaalla prosenttiyksikélla 37,3
prosenttiin kotitalouksien menoista. Kulutuskoria kéytetaan
kuluttajahintainflaation mittauksessa, ja se tarkistetaan
vuosittain edellisen vuoden kulutusrakenteen perusteella.
EU:ssa ruoan osuus kulutuskorista on keskimaarin 17 %.

Keskipalkka (pl. harmaat palkat) oli viime vuonna noin
650 euroa kuukaudessa, mutta tdmén vuoden tammikuussa
noin 450 euroa ruplan heikennyttyd jyrkasti. Keskimaarai-
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nen eldke oli viime vuonna vajaat 220 euroa ja tammikuus-
sa vain 150 euroa.

Suomen Venajan-kauppa supistui selvasti viime vuonna.
Tavaraviennin arvo jai 4,6 mrd. euroon eli alimmilleen
sitten kriisivuoden 2009. Koko vuonna viennin arvo supis-
tui 14 %, mutta marras-joulukuussa jo yli 20 % vuotta
aiemmasta. Vendja oli Suomen kolmanneksi suurin vienti-
markkina runsaan 8 prosentin osuudella.

Vienti vaheni toista vuotta perékkéin, ja viime vuonna
véheneminen kiihtyi Venajan taloustilanteen heikennyttya
entisestddn. Elokuun alussa asetetut tuontirajoitukset vai-
keuttivat elintarvikevientid, jonka arvo supistui viime vuo-
den viimeisind kuukausina 60—70 % vuotta aiemmasta.
Elintarviketeollisuuden koko liikevaihdosta Vendjan-
viennin osuus on kuitenkin vain noin 3 %.

Té&n& vuonna Suomen vienti Vendjélle supistunee vield
enemman ruplan heikennyttya huomattavasti ja Venajan
talouden k&&nnyttyd laskuun. Viennin elpyminen voi vied&
aikaa, silla Vendjan talouskehityksen odotetaan jatkuvan
vaisuna pitkdan. Aiempia vientimaaria ei ehka edes saavu-
teta jalleenviennin (eli muualla kuin Suomessa valmistettu-
jen tavaroiden vélityskaupan) vahennyttya. Tullihallituksen
arvion mukaan jalleenviennin osuus Suomen Venajén-
viennista supistui vuosina 2008-2013 lahes 40 prosentista
24 prosenttiin.

Osa jélleenviennistd on hyvin altista voimakkaille vaih-
teluille, koska tuotanto- ja logistiikkaketjut voivat muuttua
nopeasti. Esim. autojen ja matkapuhelinten jalleenvienti
Suomesta Vendjélle kasvoi hyvin nopeasti 2000-luvun
alkupuolella. Kun Suomen vienti Vendjélle oli suurimmil-
laan vuonna 2008 noin 7,6 mrd. euroa, siitd 2 mrd. koostui
padosin muualla kuin Suomessa valmistettujen matkapuhe-
linten ja autojen jalleenviennistd. Vuoden 2009 kriisin jal-
keen niiden vienti on kuitenkin tyrehtynyt lahes taysin, ja
tuotantorakenteiden ja kuljetusreittien muututtua tdma vien-
ti ei valttdmatta endd palaa. Autojen ja matkapuhelinten
viennin tyrehdyttya jalleenviennin suurimmiksi tuoteryh-
miksi ovat nousseet mm. la&kkeet ja tyokalut. Arviota vii-
me vuoden jalleenviennisté ei vield ole, mutta ainakin
vuonna 2013 jalleenvienti supistui huomattavasti muuta
vientid voimakkaammin, kuten myds vuonna 2009.

Jalleenviennin supistumisen suora vaikutus Suomen tuo-
tantoon ja ty6llisyyteen ei ole yhtd suuri kuin muussa vien-
nissd, koska jélleenvientituotteita ei valmisteta Suomessa.

Tavaratuonnin arvo supistui viime vuonna l&hes viiden-
nekselld ja oli 8,7 mrd. euroa. Supistumisen taustalla oli
1ahinna 6ljyn hinnan lasku, sill& tuonnista 80 % koostuu
mineraalipolttoaineista. Vendjé oli tavaratuonnissa kuiten-
kin yh& Suomen suurin tuontimaa 15 prosentin osuudellaan.
Halvempi 6ljy véhenténee tuonnin arvoa edelleen tana
vuonna. Tammi-helmikuussa Urals-6ljyn keskihinta oli
runsaat 50 dollaria tynnyriltd, kun se vuotta aiemmin oli
l&hes 110 dollaria.
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Kiinan paikallishallintojen velkaongelmaan haetaan
helpotusta velkakirjamarkkinoilta. Finanssiministerio il-
moitti 8. maaliskuuta, ettd paikallishallinnot voivat tdnd
vuonna laskea liikkeelle 1 000 mrd. juanin (150 mrd. euron)
arvosta velkakirjoja maksaakseen pois omistamiensa rahoi-
tusyhtididen viime vuosina nostamia korkeakorkoisia luot-
toja. Jo aiemmin paikallishallinnoille on mydnnetty 500
mrd. juanin suuruinen liikkeellelaskukiintid.

Uuden kiintion mukaisten velkakirjojen liikkeellelaskun
ja velkojen vaihtamisen kéytanndn toteutus — ja siten myos
investoijien asema — on vield epaselva. Vield ei tiedeté
myoskaan, ketka ovat oikeutettuja velkakirjojen liikkeelle-
laskuun. Finanssiministerio arvio kuitenkin paikallishallin-
tojen korkokulujen pienenevan velkojen vaihdon ansiosta
tand vuonna 40-50 mrd. juania (6—7 mrd. euroa).

Paikallishallintojen budjettien piti aikaisemmin olla ta-
sapainossa, mika johti budjetin ulkopuolisten rahoitusyhti-
Oiden kayttoon investointiprojektien toteuttamiseksi. Taméa
erittain lapindkymaton toiminta korostui kansainvalisen fi-
nanssikriisin jalkeisessé elvytyspolitiikassa. Talla hetkella
paikallishallintojen velan maaraksi arvioidaan 20 000-

25 000 mrd. juania (3 000-3 700 mrd. euroa), mik& on noin
30-40 % suhteessa BKT:hen. Moody’sin arvion mukaan
tdné vuonna paikallishallintojen velasta erdéntyy noin 2 800
mrd. juania (420 mrd. euroa).

Kiinan pankkitarkastusviraston edustaja varoitti talla
viikolla paikallishallintojen velan olevan maan rahoitus-
markkinoiden ja finanssipolitiikan suurin riski. Budjetti-
asiakirjoissa on kuitenkin vain hyvin vahan tietoa siitd, pal-
jonko velkarahoitteiset projektit tuottavat tuloja ja miten
paikallishallintojen velanhoitomenot aiotaan rahoittaa, joten
riskien arviointi on vaikeaa. Viranomaisen mukaan velan-
vaihtosopimukset tuovat vain valiaikaista helpotusta velka-
ongelmaan.

Kiinan kotimainen kysynté on heikentynyt. Tammi-hel-
mikuun talousluvut olivat hieman markkinaodotuksia hei-
kompia ja kertovat erityisesti kotimaisen kysynnan ongel-
mista. Teollisuustuotannon kasvoi tammi-helmikuussa 7 %
vuodentakaisesta, kun markkinat odottivat 8 prosentin kas-
vua. Joulukuusta 2014 kasvu hidastui prosenttiyksikon. Hi-
dastuva kasvu nadyttaa johtuvan erityisesti heikosta kotimai-
sesta kysynnastd, sill& vienti lisd&ntyi nopeasti. Vaikka ku-
lutuskysynté on edelleen vahvaa, hidastui myos vahittais-
kaupan kasvu prosenttiyksikon joulukuusta 2014. Vahittéis-
kaupan vuosikasvu oli tammi-helmikuussa 11 %.
Kuluttajahintojen vuosinousu kiihtyi helmikuussa 1,4
prosenttiin tammikuun 0,8 prosentista. Vaikka p&éosa in-
flaation kiihtymisest& johtui ruoasta, useimpien muidenkin

tuoteryhmien hintojen nousu kiihtyi. Tuottajahintojen jo
kolme vuotta kestanyt lasku jatkui energian ja raaka-ainei-
den hintojen seké ylikapasiteetin painamana. Tuottajahinto-
jen lasku Kiihtyi helmikuussa 4,8 prosenttiin.

Huolimatta jonkin verran nopeutuneesta inflaatiosta re-
aalikorot ovat edelleen korkeat, mika on osaltaan vaikutta-
nut kiinteiden investointien (ns. fixed assets investments)
kasvuvauhdin hidastumiseen. Kiintedt investoinnit lisdan-
tyivat alkuvuonna 14 % vuotta aiemmasta, kun kasvuvauhti
oli 16 % vuonna 2014 . Teollisuuden investointien kasvu
hidastui 3 prosenttiyksikkod ja oli alkuvuonna 11 %. Kiin-
teistdinvestointien kasvu sen sijaan pysyi l&hes muuttumat-
tomana 10 prosentissa. Infrastruktuuri-investoinnit jatkoivat
21 prosentin kasvuaan.

Teollisuustuotanto, vahittéiskauppa ja kiintedt investoinnit, %
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Kiinalaisten kasvava matkailu tasapainottaa tavarakau-
pan ylijadmaa. Tavarakaupan ylijaédma saavutti tammi-hel-
mikuussa jalleen uudet ennétyslukemat, kun vienti kasvoi
15 % ja tuonti vaheni 20 % vuodentakaisesta. Viennin kas-
vun taustalla on kysynnan kohentuminen Kiinan tarkeim-
milla vientimarkkinoilla Euroopassa, Yhdysvalloissa ja
Kaakkois-Aasiassa. Vain Vendjalle ja Japaniin suuntautuva
vienti supistui.

Tuonnin arvon vaheneminen johtuu erityisesti edelleen
jatkuvasta raaka-aineiden halpenemisesta, mutta myos
raaka-aineiden tuontimaarat ovat supistuneet. Raaka-ainei-
den liséksi muiden hyddykkeiden tuonnin arvo vaheni al-
kuvuoden aikana. Kehityksen taustalla ndytta4 siten olevan
myds heikko kotimainen kysynta. Vaisuun kysyntaén viit-
taa myos teollisuustuotannon kasvun hidastuminen viennin
voimakkaasta lisayksesta huolimatta.

Vaihtotaseessa tavarakaupan jattimaista ylijaamaa tasa-
painottaa palvelutaseen puolella jatkuvasti kasvava Kii-
nalaisten matkailu. Viime vuonna tavarakaupan ylijadma oli
470 mrd. dollaria, kun palvelutaseen alijadma oli lahes 200
mrd. dollaria. Palvelutaseen alijadmasta noin 60 % tuli mat-
kailusta. Ulkomaille matkustavien kiinalaisturistien maéran
ja heidan kéyttdmansa rahamééran odotetaan lisddntyvén
nopeasti myos tulevina vuosina.
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Venajan keskuspankki alensi ohjauskoron 14 prosent-
tiin 13.3. Edellisen kerran korkoa alennettiin helmikuussa
15 prosenttiin. Keskuspankki perusteli koron laskua sill,
ettd talouskehityksen heikkenemisen riskit ovat edelleen
suuremmat kuin inflaatioriskit, joten pankki pyrkii kannus-
tamaan talouskasvua.

Vaimea talouskehitys vahentad inflaatiopaineita, ja kes-
kuspankki toteaa kuukausi-inflaation alkaneen jo hidastua
tammikuun l&hes 4 prosentista helmikuun runsaaseen kah-
teen prosenttiin. Vuositasolla hinnat olivat helmikuussa
16,7 % korkeammalla kuin helmikuussa 2014. Pankin mu-
kaan hintojen nopea nousu vuodenvaihteessa oli kertaluon-
teista ja johtui ruplan voimakkaasta heikkenemisesta ja
tuonnin rajoituksista. Pankki odottaa vuosi-inflaation hidas-
tuvan kuluvan vuoden lopussa 12—14 prosenttiin ja edelleen
5,5-7,5 prosenttiin ensi vuoden lopussa. Kehitysté voivat
kuitenkin uhata mm. energian sdénneltyjen hintojen koro-
tus, budjettipolitiikan keventdminen ja nimellispalkkojen
nousun kiihtyminen.

Venajan keskuspankki ennustaa BKT:n supistuvan tané
vuonna 3,5-4 %. Ensi vuonna BKT supistuu vield 1-

1,6 %, mutta kddntyy seuraavana vuonna 5,5-6,3 prosentin
kasvuun. Ennuste perustuu raaka6ljyn 50-55 dollarin tyn-
nyrihinnalle tand vuonna, 60-65 dollarin hinnalle ensi
vuonna ja 70-75 dollarin hinnalle vuonna 2017. Talouspa-
kotteiden odotetaan pysyvén voimassa suurimman osan
ennustekautta, mika rajoittaa vendlaisyritysten ulkomaisen
rahoituksen saantia.

Keskuspankki arvioi yksityisen kulutuksen supistuvan
tdnd vuonna 5,6 % ja kiinteiden investointien perati 10—

12 %. Viime vuonna kulutuskysynta vield kasvoi 1,9 %,
mutta kiintedt investoinnit véhenivét 2,5 %.

Oljyn todennakdisesti pitkadn jatkuva alhainen hinta ja
kotimaisten investointien vahdisyys ovat saaneet aikaan
sen, ettd Vendjan talouden potentiaalinen kasvuvauhti on
keskuspankin laskelmien mukaan hidastunut 2 prosentista
nollan tienoille. Talouden alkaessa elpya potentiaalinen
kasvuvauhti kiihtyy noin prosenttiin. Ennen vuosien 2008—
2009 rahoituskriisié potentiaalinen kasvu oli keskuspankin
arvion mukaan 4,5-5 %.

Tavaratuonnin ja -viennin arvo véhenee tdnd vuonna 27—
28 %. Tavarakaupan taseen ylijadma pienenee hieman,
mutta vaihtotaseen ylijadma kasvaa 64 mrd. dollariin viime
vuoden 57 mrd. dollarista mm. palvelutuonnin (lahinna
ulkomaanmatkailun) 38 prosentin supistumisen vuoksi.

EU ja Vendja kiistelevat edelleen Vengjan tuontitulleis-
ta. EU pyysi helmikuun lopulla WTO:ta perustamaan Kiis-
tanratkaisupaneelin kasitteleméaén Vendjan paperituotteille,
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jadkaapeille ja palmudljylle asettamia tuontitulleja, jotka
ovat korkeampia kuin mihin Venadja WTO-sopimuksessaan
vuonna 2012 sitoutui. Esimerkiksi paperituotteilta Vendja
perii 15 prosentin tuontitullia, vaikka se sitoutui alentamaan
tullit 5 prosenttiin.

EU jatti WTO:hon viime lokakuussa asiaa koskevan
konsultaatiopyynndn, mutta konsultaatiot eivat tuottaneet
tulosta, minka vuoksi asiaa aletaan nyt kasitella paneelissa.
Jos paneeli péatyy siihen, ettd Vendjé on rikkonut WTO:n
s&ant6ja, voidaan Vendjélta vaatia sakkoja ja EU:lle voi-
daan antaa oikeus ryhtya vastatoimiin.

WTO:ssa on kasiteltdvané nyt nelja EU:n Vendjai vas-
taan tekemaa valitusta. Aiemmat valitukset koskevat tuonti-
autojen kierratysmaksuja ja sianlihan tuontirajoituksia.
Vendja puolestaan on valittanut WTO:hon metodologiasta,
jota EU kayttaa polkuhinnoittelulaskelmissaan, sekd EU:n
ns. kolmannesta energiapaketista, joka Vendjan mukaan
rajoittaa Gazpromin toimintaa EU:n alueella.

Ukraina sai uuden IMF-ohjelman. Kansainvélinen va-
luuttarahasto paatti 11.3. kaynnistdd Ukrainan kanssa uuden
lainaohjelman. Ohjelma kest&4 nelja vuotta, ja sen puitteis-
sa Ukraina voi saada IMF:It4 lainaa noin 17,5 mrd. dollaria.
Tamé ns. Extended Fund Facility korvaa aiemman lainaoh-
jelman, josta Ukraina ehti saada lainaa 4,5 mrd. dollaria.

IMF antoi Ukrainalle valittémasti uuden ohjelman hy-
vaksymisen jalkeen 5 mrd. dollarin lainaerdn. Summasta
2,5 mrd. dollaria siirrettiin heti keskuspankin valuuttavaran-
toon. Uuden ohjelman nyt tapahtuneen hyvaksymisen jal-
keen Ukrainalla on mahdollisuus saada merkittavia lai-
nasummia my0ds muilta kansainvélisilta rahoituslaitoksilta,
esimerkiksi Maailmanpankilta, seka joiltakin yksittisilta
mailta. Luvatusta rahoituksesta huolimatta Ukrainan on
ollut myds pakko aloittaa neuvottelut yksityisten velkojien
kanssa lahivuosien velanhoitomenojen helpottamisesta.

Ennen lainaohjelman hyvéksymistd Ukrainan oli kdyn-
nistettdva toimet talouden tehostamiseksi ja julkisen sekto-
rin vajeen pienentamiseksi. Uudistusten toteutuminen on
ehtona seuraavien lainaerien maksamiselle, ja sit4 seurataan
séannollisesti. Etenkin kaasun hinnan nostaminen on térke-
a4, koska kaasun kayton erilaiset subventiot lisdavat julki-
sen sektorin alijaédméaa usealla prosentilla bruttokansantuot-
teesta ja aiheuttavat energian kayton tehottomuutta.

Lainaohjelman ehdot edellyttdvat myds mm. pankkisek-
torin vakauttamista ja sosiaaliturvajarjestelman uudistamis-
ta siten, ettd kaikkein kdyhimpia kotitalouksia suojeltaisiin
paremmin talouskriisin vaikutuksilta. IMF olettaa Ukrainan
bruttokansantuotteen supistuvan tana vuonna 5,5 % ja in-
flaation olevan vuoden lopussa 27 %.

Vendjan keskuspankki on alkanut julkaista englannin-
kielista tutkimuspaperisarjaa. Ensimmaiset sarjan julkai-
sut kasittelevat mm. inflaatioindikaattoreita, lainamarkki-
noiden toimintaa sekd Venéjan talouden mallintamista.
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Kiinassa kaynnistyy tarkea maareformikokeilu. Viran-
omaiset ilmoittivat maaliskuun alkupuolella maareformiko-
keilusta, joka sallii kollektiivisesti omistetun rakennusmaan
myymisen maaseudulla. Muutos yhtendistdd maaseutu- ja
kaupunkialueiden maanmyyntik&ytdnnét. Aiemmin maa-
seudulla sijaitsevaa rakennusmaata ei ole ollut mahdollista
myyd& muille kuin paikallishallinnoille. Kokeilualueilla
asuva maatalousvéestd voi nyt myyda omistamansa maat
markkinahintaan myos yksityisille ostajille. Uudistuksen
toivotaan vahentédvan maaseudun ja kaupunkien vélista epé-
tasa-arvoa ja helpottavan maaseudun vaeston liikkuvuutta.

Reformikokeilu koskee suurien kaupunkien l&hettyvilla
olevia kuntia ja hyvin pientd osaa Kiinan maaseudusta, silla
kokeilussa on mukana vain 33 yli kolmesta tuhannesta kun-
nasta. Kokeilun merkitys on kuitenkin suurempi, silla sen
voidaan odottaa johtavan maakaupan ja maanomistuksen
paljon laajempaan vapauttamiseen. Lopulta tdimén kehityk-
sen tulisi johtaa maaseutumaan omistuksen yksityistami-
seen kokonaan. Talla olisi todella suuri merkitys Kiinan ta-
loudelle. Muutos kasvattaisi maatalousvéeston varallisuutta,
helpottaisi kaupunkien laajentumista ja lisdisi tyomarkKki-
noiden joustavuutta, silla maaseudun véeston olisi silloin
helpompi siirtya kaupunkeihin. Myds Kiinan asumisoikeus-
jarjestelman (hukou) uudistaminen tahtaa tahan.

Maakaupat ovat olleet tarkeé tulonldhde paikallishallin-
noille, silld paikallishallinnot ovat myyneet kotitalouksilta
ostamaansa maata edelleen rakennuttajille. Uudistuksen
suurimmat haasteet liittyvatkin laheisesti paikallishallinto-
jen taloudenpitoon. Kiinteistémarkkinoiden kasvun hidastu-
essa maan kysynta on kuitenkin véhentynyt ja myds paikal-
lishallintojen tulot talt4 osin supistuneet. Keskushallinto
pyrkiikin uudistamaan paikallishallintojen rahoituspohjaa
enemman paikallisiin veroihin ja joukkovelkakirjoihin pe-
rustuvaksi.

Kiinassa aloitettiin maaliskuun alussa kiinteistbomistus-
ten rekisteréinnin kokeilu 15 isossa kaupungissa. Rekisterin
on tarkoitus laajentua koko maan kattavaksi kahden vuoden
kuluessa. Toteutuessaan rekisteri mahdollistaa esimerkiksi
kiinteistoverojen kerddmisen. Kiinteistoverot saattaisivat
muodostua uudeksi tulonldhteeksi paikallishallinnoille.

Kiinan kehityspankki kiinnostaa Euroopassa. Iso-Britan-
nia ilmoitti talla viikolla olevansa halukas liittymaan perus-
tajajaseneksi Aasian infrastruktuuri-investointipankkiin
(Asian Infrastructure Investment Bank, AlIB) ensimmai-
send Eurooppalaisena valtiona. Yhdysvaltojen kielteisesta
reaktiosta huolimatta myds Saksa, Ranska, Italia ja Luxem-
burg seurasivat Iso-Britannian vanavedessa. Kiinassa Eu-
roopan maiden liittymishalut otettiin myodnteisesti vastaan.

Esimerkiksi Uusi-Seelanti ja Indonesia ovat jo mukana ja
nyt myds Australia ja Etela-Korea harkitsevat kehityspank-
kiin liittymista. Talla hetkella kehityspankissa on jo jase-
nena tai liittymishalustaan on virallisesti ilmoittanut yh-
teensa 32 maata.

Yhdysvallat ja monet muut kehittyneet taloudet seké
kansainvéliset toimijat ovat olleet huolissaan AlIB:n toi-
minnan avoimuudesta ja hallinnon laadusta seka pankin
mahdollisuuksista edistdé Kiinan ulkopoliittisia tavoitteita
Aasiassa. Iso-Britannia ja muut liittymisesta kiinnostuneet
maat ovat perustelleet kantaansa mm. sillg, ettd pankin jase-
nend niilla on paremmat mahdollisuudet varmistaa AllB:n
toiminnan noudattavan kansainvélisia standardeja. Liitty-
mishalujen taustalla on varmasti myos kauppapolitiikka ja
toiveet péasta osalliseksi kasvavasta juan-kaupasta paranta-
malla poliittisia suhteita Kiinaan.

AlIB:n alkupddoman on ilmoitettu olevan noin 50 mrd.
dollaria. USA- ja Japani-vetoisen Aasian kehityspankin
(ADB) pd&oma on noin 160 mrd. dollaria ja Maailmanpan-
kin pd&doma noin 240 mrd. dollaria. Siten huolet siit4, ett4
Kiina pyrkisi AllB:11a korvaamaan olemassa olevat kan-
sainvéliset kehityspankit, lienevét liioiteltuja. Liséksi kil-
pailu kehityspankkien kesken on yhtd tervetullutta kuin se
on muillakin toimialoilla, ja esimerkiksi Aasian kehityspan-
kin padjohtajan mukaan myos yhteistydlle on tilaa.

Ylitarjonnasta ei Aasian infrastruktuuri-investointien
suhteen ole huolta. Esimerkiksi Aasian kehityspankki on ar-
vioinut alueen tarvitsevan vuosina 2010-2020 yhteensa yli
8 000 mrd. dollaria alueen infrastruktuurin kehittdmiseen.
Kansainvaliset toimijat eivat tule mitenkaan tayttdmaan Aa-
sian infrastruktuuri-investointien vajetta, vaan paavastuu
pysyy kansallisilla toimijoilla.

Kiinassa saatetaan ottaa kayttoon talletussuoja ja va-
pauttaa korkoja jo kuluvan vuoden aikana. Maaliskuun
kansankongressissa puheen pitdneen keskuspankin pagjoh-
tajan Zhou Xiaochuanin mukaan talletussuoja astuu voi-
maan kuluvan vuoden ensipuoliskolla. Zhoun mukaan
viime marraskuussa esitellyn talletussuojaa koskevan laki-
luonnoksen vastaanotto on ollut positiivista. Talletussuojan
mahdollistama korkojen vapauttaminen etenee péajohtajan
mukaan myos todenndkdisesti jo tdmén vuoden aikana.

Kuluvana vuonna on my®s tarkoitus avata Hongkongin
ja Shanghain pdrssit yhdistavan linkin kaltainen kokeilu
Hongkongin ja Shenzhenin porssien vélille.

Muuten kansankongressi ei tarjonnut yllatyksia. Paami-
nisteri Li Kegiang paatti kansankongressin sunnuntaina to-
tuttuun tapaan lehdistétilaisuudella, jonka sisaltd heijasteli
pitk&lti aikaisempien vuosien vastaavia tilaisuuksia. Li pu-
hui 18hinnd talouskasvusta, ympéristokysymyksista ja kor-
ruptiosta. P&aministeri toisti jo avajaispuheessa kuullut huo-
miot hidastuvasta talouskasvusta korostaen, ettd 7 % kasvu-
tavoitteen saavuttaminen ei tule olemaan Kiinalle helppoa.
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Venaja

BOFIT ennustaa Venajan talouden ja tuonnin pienenty-
vén tuntuvasti tdnd vuonna ja elpyvan hitaasti. Vendjan
talouden kasvu on hidastunut kolme vuotta ja kasvu l&hes
pysahtyi vuonna 2014. Oljyn hinnan pudottua lahes puoleen
(viime vuoden keskihinnasta) talous on alkanut supistua.

Ennusteemme mukaan Vendjédn BKT pienenee vuonna
2015 yli 4 %, jos 6ljyn hinta on runsaat 55 dollaria. Lisaksi
Ukrainan tilanne, pakotteet, Vendjan kayttéonottamat talou-
den ja kaupan rajoitustoimet ja 6ljyn hinnan luisu ovat li-
sénneet VVendjan talouteen liittyvaa epavarmuutta. Pakottei-
den odotetaan séilyvan nykyisellaan varsin pitkaan ja ulko-
maisen rahoituksen saannin pysyvén vaikeana. Valtionta-
louden menojen ennakoidaan véhenevén reaalisesti.

Tuonnin maara vaheni jo viime vuonna 7 %. Vuonna
2015 tuontia painavat supistuva kotimainen kysynta, ruplan
heikkous ja Vendjan vientitulojen vdheneminen. Tuonnin
arvioidaan putoavan viidesosan verran.

Vuosina 2016-2017 &ljyn hinnan oletetaan nousevan
noin 65 dollariin. Venajan vientitulot elpyvét, ja talouden
seké tuonnin supistumisen odotetaan jatkuvan enaa lievana
ennen hidasta elpymistd vuonna 2017. Lisaksi ruplan reaali-
kurssi vahvistuu, silla inflaatio on Venajalla tuntuvasti no-
peampaa kuin kauppakumppanimaissa (ero on kasvanut yli
10 prosenttiin).

Yksityinen kulutus vahenee vuonna 2015 merkittavasti
johtuen etenkin nopeasta inflaatiosta. Palkkojen nousunéky-
mat ovat niukat, ja kulutuksen elpyminen vie aikaa. Inves-
toinnit supistuvat paljon tana ja myos ensi vuonna. Etenkin
yksityisid investointeja painaa epdvarmuuksien vyyhti,
jonka muodostavat jatkuva jannitys Ita-Ukrainassa, epasel-
vat pakotenakymat sekd mahdollisista lisdpakotteista ja la-
man torjunnasta kumpuavien Vendjan talous- ja kauppatoi-
mien arvaamattomuus. Viennin maara lisaantyy hyvin hi-
taasti mm. energianviennin laimean kehityksen vuoksi.

Valtion johto on reagoinut tulevaan taantumaan tuntuvin
toimin. Valtion menojen karsintaa on linjattu, mutta silti
vuonna 2015 federaatiobudjetin vaje on oletetulla 6ljyn hin-
nalla syveneméssé noin 3,5 prosenttiin BKT:st4, jolloin hal-
lituksen reservirahastosta voi kulua puolet. Osin budjettiva-
jeen seké yritysten ulkomaisten velkojen maksun rahoitta-
misesta johtuen keskuspankin kayttd on jo lisdantynyt mit-
tavammaksi kuin koskaan aiemmin. Rahoituksen valtiollis-
tumisen ohella maan johto on laman &éarelld lisdnnyt kasioh-
jausta koskien mm. tuontia ja pddomanliikkeitd ulkomaille.

Etenkin investointeja ja tuontia koskevat ennusteen ris-
kit ovat suuret. Epdvarmuuden kasvu eri syista voisi enti-
sestddn heikentdd yksityisten yritysten haluja investoida re-
aalitalouteen ja lisdté yksityisen pddoman virtaa Vengjalta.
Tama samoin kuin éljyn hinnan muutokset vaikuttaisivat
nopeasti ruplaan, Venajan vientituloihin ja tuontiin.

Talouden kasvu- ja kehitysperusta hapertuu yksityisten
investointien vahentyessa ja valtiontalouden menojen pai-
nottuessa yhda enemmén puolustukseen ja eldkkeisiin. La-
man vastainen kamppailu tuki- ja suojatoimin on omiaan
tukahduttamaan véhéisetkin uudistuspyrkimykset ja véhen-
tdmdéan kilpailua.

Vendjan BKT, tuonti seké tulot tavara- ja palveluviennista,
%-muutos vuodentakaisesta
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Suomen transitokuljetukset Vengjélle supistuivat voi-
makkaasti viime vuonna, mutta kuljetukset Vengjalta
kasvoivat. Suomen kautta Vendjélle vietyjen transito- eli
kauttakuljetusten arvo supistui yli viidenneksella ja oli

14 mrd. euroa eli jopa pienempi kuin kriisivuonna 2009.
Viime vuosi oli jo kolmas perakkéinen vuosi, jolloin transi-
tokuljetukset vahenivat. Suomen kautta kulki enéa 8 % Ve-
najan kokonaistuonnista, kun osuus suurimmillaan 2000-lu-
vun alkupuolella oli peréti kolmannes. Taustalla on seka
Vendjén heikko taloustilanne ettd maan oman kuljetusinfra-
struktuurin ja erityisesti Ust Lugan sataman kehittyminen.
Suomen kautta menevié kuljetuksia on vahentanyt myos
kilpailun kiristyminen muiden kauttakulkumaiden, 1&hinné
Baltian maiden kanssa.

Vendjéltd Suomen kautta eteenpdin vietavét transitokul-
jetukset sitd vastoin kasvoivat viime vuonna jo toista vuotta
perakkéin ja nousivat ennatystasolle. Vendjalta peraisin ole-
van transitoviennin osuus Suomen koko ulkomaanmerikul-
jetusten volyymista oli viime vuonna 7 %. Kuljetukset ovat
keskittyneet padosin pariin satamaan, ja esim. Kokkolan sa-
taman kuljetuksista niiden osuus oli viime vuonna jo yli
40 %. Vendjalta perdisin oleva transitovienti koostuu enim-
makseen malmeista ja kemiallisista tuotteista.

Liikenne- ja viestintdministerion tuoreimman, vuotta
2012 koskevan arvion mukaan transitokuljetusten tuottama
vuotuinen arvonlisa Suomen talouteen on noin 90 miljoo-
naa euroa ja tyollisyysvaikutus noin 1 200 henkil6a.
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BOFIT ennustaa Kiinan kasvun hidastuvan edelleen,
mutta hallittu hidastuminen ei ole itsestaan selvaa.
BOFIT julkaisi uuden Kiina-ennusteensa talla viikolla.
Odotamme talouskasvun yltdvén kuluvana vuonna noin

7 prosenttiin ja hidastuvan edelleen 6 prosenttiin vuonna
2016 kuten syyskuun ennusteessamme. Ennuste on tehty
olettaen, ettd Kiina jatkaa uudistuspolitiikkaa ja véalttyy suu-
rilta hairioilta. Talléin Kiina voi yltaa 6 prosentin kasvuun
my®ds vuonna 2017. Talouskasvun hallittu hidastuminen ei
kuitenkaan ole itsestaén selvad, silld talouden riskit ovat
edelleen kasvaneet.

Kiinan BKT:n kasvu ja BOFIT ennuste vuosiksi 2015-2017

Ennusteet

16 Prosentt muutos vuotta aiemmasta
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Lahteet: NBSC ja BOFIT

Kasvun hidastuminen on pédasiassa myodnteinen kehitys-
suunta, silla sen myo6ta talouden rakenteet muuttuvat ja yk-
sityisen kulutuksen seka palveluiden merkitys kasvaa. In-
vestointien lisdédminen mm. elvytyksen keinoin on johtanut
ympéristdongelmiin, velkaantumiseen, kannattamattomiin
hukkainvestointeihin ja liikatarjontaan monilla toimialoilla.
Investointien jatkuvaan kasvattamiseen perustuva nopean
kasvun malli on tullut tiensa pa&han.

Kasvun hidastuessa talousreformien méaréatietoinen to-
teuttaminen tuleekin entisté tarkedmmaksi. Tyollisyys ke-
hittyy suhteellisen hyvin ja inflaatio on maltillinen, joten
ajankohta uudistusten tekoon on otollinen. Reformit tulisi
ulottaa my®ds vaikeampiin kohteisiin kuten valtionyritysten
uudistamiseen. Rahoitusmarkkinoilla uudistukset ovat ete-
neméassa padosin odotetusti.

Aiempaan ennusteeseen verrattuna talouden riskit ovat
kasvaneet, ja niistd suurimmat ovat velkaongelman karjisty-
minen ja kiinteistosektorin vaikeuksien lisddntyminen. Suu-
rin haaste tulevina vuosina on velkaantumisen hallinta hi-
taamman kasvun ympéristdssd. Kiinan kotimainen laina-
kanta on jo yli 200 % BKT:st4, ja luototuksen kasvu on ol-
lut erityisen nopeaa pankkisektoria heikommin valvotulla ja
séannellyll& varjopankkisektorilla. Liséksi inflaation hidas-

tuminen on johtanut reaalisten korkokustannusten kohoami-
seen. Velkaongelma rajoittaa rahapolitiikan liikkumavaraa,

joten keskuspankki joutuu miettiméan tarkkaan rahapolitii-

kan keventamisen tarpeellisuutta ja suuruutta, mikali tyolli-
syyskehitys pysyy hyvéna.

Kiina vahvistaa asemiaan kolmanneksi suurimpana
kansainvalisten patenttihakemusten tuottajana. WIPO:n
(World Intellectual Property Organization) tuoreen tilaston
mukaan vuonna 2014 kansainvalisen patenttiyhteistydsopi-
muksen (PCT) piiriin kuuluvien uusien patenttihakemusten
madra kasvoi vajaalla 5 prosentilla noin 215 000 hakemuk-
seen. Yhdysvaltojen ja Japanin yhteenlaskettu osuus kai-
kista hakemuksista oli lahes puolet, ja kolmantena olevan
Kiinan osuus nousi 12 prosenttiin. Kiinasta peraisin olevien
hakemusten méaéara kasvoi viime vuonna 19 prosenttia.
Kiinan vahvistuvaa teknologista asemaa korostaa se,
ettd kiinalaiset telealan jatit Huawei ja ZTE olivat ensim-
maisella ja kolmannella sijalla eniten PCT-patenttihake-
muksia jattaneiden yritysten listalla. Kiinalaisyritysten va-
liin nousi amerikkalainen elektroniikkayritys Qualcomm.
Kiinalaisyritysten innovaatioiden laatu ja arvo ovat
usein kehittyneiden maiden yritysten patentteja heikompia,
joten hakemustilastot saattavat liioitella Kiinan tdménhet-
kistd innovaatiokykyd. T&std huolimatta kansainvalisten pa-
tenttihakemusten maara kertoo kiinalaisten kunnianhimosta
teknologian alalla. Kiina seuraa taltékin osin Japanin ja
Etela-Korean kehitystd. Itd-Aasian teknologiaan perustuvaa
kehitystd kuvaa myds se, ettd vuonna 2013 Kiina ohitti Ja-
panin maailman suurimpana teollisuusrobottien ostajana.
Muiden BRIC-maiden tilannetta on vaikea verrata yli
25 500 hakemusta tuottaneeseen Kiinaan, silla viime
vuonna Intiasta tuli vajaat 1400 hakemusta ja Brasiliasta
alle 600 hakemusta. Venajalta perdisin olevien hakemusten
maara laski neljannekselld vajaaseen 900 hakemukseen.
Suomalaisyritykset tuottivat viime vuonna runsaat 1800
PCT-hakemusta, mika on 13 % vahemmaén kuin vuonna
2013. Nokia-yhtymén hakemusten méaré oli 630, milla se
sijoittui 30. sijalle suurimpien hakijayritysten listalla.

Eniten patenttihakemuksia (PCT) tuottaneet maat
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V A1 A Venajéalta ulkomaille luvatta viety pddoma saamassa ar-
enaj a mahduksen. Hallitus antoi 27.3.2015 duumalle lakiesityk-

Investoinnit vahenevat Venajalla, investointien raken-
teessa muutoksia. Investoinnit supistuivat viime vuonna
vajaat 3 %. Kuluvan vuoden tammi-helmikuussa lasku sy-
veni yli 6 prosenttiin, minkd kaltaista vahennysta ennakoi-
daan useissa ennusteissa myos koko vuodelle.

Venéjan taloudelle tarkedt 6ljyn- ja kaasuntuotantoin-
vestoinnit lisdéntyivat viime vuonna yli 10 % vuoden tauon
jalkeen. Investoinnit 6ljynjalostukseen, jonka tuotantoa ja
vientid on lisétty viime vuosina, kasvoivat vaimeasti verrat-
tuna muutaman edeltdvén vuoden investointibuumiin. Put-
kikuljetusinvestoinnit alkoivat taas kasvaa supistuttuaan
jyrkésti kahtena edellisend vuonna suurten 6ljy- ja kaasu-
putkistoprojektien valmistuttua.

Jalostavan teollisuuden investointien kasvu pysahtyi. I1-
man 6ljynjalostusta, joka muodostaa l&hes neljasosan koko
jalostusteollisuuden investoinneista, jalostusteollisuuden in-
vestoinnit supistuivat hieman. Sdhkdsektorin investointien
vaheneminen jatkui. Investoinnit rautatiekuljetuksiin supis-
tuivat viidesosan.

Energiasektorin ja 6ljynjalostuksen osuus investoin-
neista palautui vuosien 2010-2012 lukemiin eli 30 prosent-
tiin. Jalostusteollisuuden osuus (pl. 6ljynjalostus) pysyi run-
saassa 11 prosentissa. Kiinteistd- ja rakennusalan osuus
nousi 17 prosenttiin investoinneista, kun taas tie- ja rauta-
tiealojen osuus laski alle kymmenesosaan.

Investointien jaottelussa eri pddomalajeihin investoinnit
koneisiin, laitteisiin ja kuljetusvélineisiin, jotka ovat talou-
den kasvuedellytysten kannalta oleellisia, vahenivat vuonna
2014 jopa nimellisarvoltaan 7 % (tietoja on vain investoin-
tien arvosta). Né&in tapahtui ensi kertaa lamavuoden 2009
jalkeen. Asuntoinvestoinnit lisdantyivat huomattavasti, kun
taas investoinnit muihin rakennuksiin sailyivat nimellisar-
voltaan kaytanndssa kahden edellisvuoden tasolla.

Investointien maara erailla keskeisilla aloilla, 2009=100
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sen, joka vapauttaa mahdollisista rangaistuksista yksityis-
henkil6t, jotka oma-aloitteisesti ilmoittavat veroviranomai-
sille ulkomailla olevan omaisuutensa. lImoitus on jatettava
kuluvan vuoden loppuun mennessa. Hallituksen ja presi-
dentin tapaamisessa 25.3.2015 esilla olleista kahdesta laki-
vaihtoehdosta valituksi tuli liberaalimpi versio, joka mah-
dollistaa taydellisen armahduksen ilman sanktioita.

Vendjén kansalaisilla lukuun ottamatta ministereitd, kan-
sanedustajia ja valtion virkamiehié on oikeus pitdé pankkiti-
lej& ja omistaa muuta omaisuutta ulkomailla. Venajélta voi
kuitenkin vieda ilman viranomaisille tehtavad ilmoitusta
kerrallaan rahaa korkeintaan 10 000 dollarin arvosta. Li-
séksi tilillepanot ulkomaisiin pankkeihin on useissa tapauk-
sissa tehtdva venaldisen pankin kautta. Maardysten rikkomi-
sesta seuraa sakkorangaistus.

Armahduslakiluonnoksessa taataan ilmoitettujen tietojen
ehdoton luottamuksellisuus ja se, ettei tietoja luovuteta
muille viranomaisille eik& niitd voida kéayttaa rikossyyttei-
den perusteena.

liImoituksessa ei tarvitse kertoa ulkomaisen omaisuuden
alkuperéd. Jos omaisuudesta ei ole aikanaan maksettu ve-
roja, on ne suoritettava. Se, kuinka suurina ja kuinka pit-
kalta ajalta verot pannaan maksuun, méaratdan myéhemmin
asetuksella. Armahdus ei edellytd omaisuuden siirtdmista
Vendjélle. Jos omaisuus kuitenkin on veroparatiisivaltiossa,
on se kotiutettava.

Armahduksen myo6té yksityishenkilt voivat mm. laillis-
taa ulkomaista omaisuuttaan, joka on pidetty nimellisten
omistajien nimissa. Bulvaaniomistajien kaytté ulkomaisessa
omistuksessa on melko yleista.

Myohemmin annettavalla asetuksella maaratdén armah-
duksen kattavuus eli se, koskeeko armahdus muutakin
omaisuutta kuin sitd, josta on jatetty verot maksamatta,
esim. rahanpesuun tai muuhun rikolliseen toimintaan liitty-
vé&a omaisuutta.

Venajan viranomaiset ovat valmistelun aikana olleet yh-
teydessd kansainvaliseen rahanpesun vastaiseen toiminta-
ryhméaén FATFiin (Financial Action Task Force). FATF on
esittanyt epdilynsa siité, ettd armahduslaki ei ole kaikkien
sen suositusten mukainen; suositusten mukaan viranomais-
ten on mm. luovutettava toisilleen kaikki mahdollista ra-
hanpesua tai terrorismin rahoitusta koskevat tiedot. Jos Ve-
ndjan armahduslain todetaan rikkovan FATFin periaatteita,
voidaan Venédja siirtdd FATFin ns. mustalle listalle, jolla
olevien maiden toimet rahanpesun estdmiseksi katsotaan
riittimattomiksi.

Venaja ei siirtynyt viikonloppuna kesaaikaan. Duuman
viime keséna tekeman paatoksen mukaan Venaja pitaytyy
pysyvasti normaaliajassa. Vendjan ja L&nsi-Euroopan vali-
nen aikaero pieneni siten tunnilla Lansi-Euroopan siirryttyé
kesdaikaan viime viikonloppuna.
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Kiinan hallitus hyvaksyi talla viikolla pitkaan odotetun
lain talletussuojasta. Talletussuoja astuu voimaan touko-
kuun alussa, ja se kattaa talletukset 500 000 juaniin (noin
75 000 euroon) saakka. Suojan piiriin mahtuu yli 99 % tal-
lettajista. Pankkien on toimitettava vakuutusmaksujen muo-
dossa varat rahastoon, josta asiakkaiden talletukset korva-
taan pankin ajautuessa maksukyvyttoméaksi. Keskuspankki
hallinnoi rahastoa ja voi my6s muuttaa korvattava maaraa.
Pankeilta vaadittavien maksujen suuruutta ei viel& ilmoi-
tettu. Talletussuojan ulkopuolelle ja&vat Kiinassa toimivat
ulkomaiset pankit ja kiinalaispankkien ulkomaiset konttorit.

Talletussuojan kayttéonoton myota keskuspankin odote-
taan jatkavan talletuskorkojen vapauttamista. Markkinape-
rusteisiin korkoihin siirtyminen lis&a pankkien vélista kil-
pailua ja supistaa pankkien tuottomarginaaleja. Talletus-
suoja mahdollistaa periaatteessa pankkien kaatumisen, kun
aiemmin valtio on taannut talletukset estaméalla pankkien
konkurssit. On kuitenkin ilmeistd, etté taloudellista ja sosi-
aalista vakautta painottava hallitus pita4 jatkossakin ongel-
miin joutuneet pankit pystyssé etenkin, kun pankkisektori
on vielda pitkélti julkisessa omistuksessa.

Kiinan suurimpien pankkien voittojen kasvu hidastui
merkittévasti. Hidastumisesta ovat kertoneet kolme Kiinan
pankkisektoria dominoivasta neljésta suuresta padosin val-
tion omistamasta pankista. Industrial and Commercial Bank
of Chinan (ICBC) voittojen kasvu hidastui 5 prosenttiin
vuonna 2014, kun pankin voitot viel& vuotta aiemmin kas-
voivat 10 prosentin vauhtia. Agricultural Bank of China
(ABC) kertoi voittojen kasvun hidastuneen 8 prosenttiin 15
prosentista ja Bank of China (BoC) 8 prosenttiin 12 prosen-
tista. My6s muut pankit, kuten China CITIC Bank ja China
Minsheng Bank, kertoivat hidastuneesta voittojen kasvusta.

Kehityksen taustalla on talouskasvun hidastuminen ja
hoitamattomien luottojen lisd&ntyminen, josta kaikki suuret
pankit kertoivat. Hoitamattomien luottojen osuus pankki-
sektorin koko lainakannasta oli viime vuoden lopussa kui-
tenkin vain 1,3 %. Suurten pankkien odotetaan selvidvan ti-
lanteesta pienempia pankkeja paremmin, ja vain ABC:lla
hoitamattomien luottojen osuus osuus nousi keskiarvoa
suuremmaksi.

Voittojen kasvun hidastuminen kertoo mygds pankkien
varautumisesta hoitamattomien lainojen kasvun jatkumi-
seen, sill4 pankit ovat joutuneet kasvattamaan varauksiaan.
Useiden arvioiden mukaan hoitamattomia lainoja olisi to-
dellisuudessa huomattavasti enemman kuin mité pankit
ovat sellaisiksi luokitelleet.

Hoitamattomien lainojen kasvun odotetaan jatkuvan ta-
louskasvun hidastuessa ja yritysten ajaessa alas heikosti

kannattavia hankkeitaan. Tahdn viittaa teollisuusyritysten
viime vuoden lopulla alkanut voittojen supistuminen, joka
on jyrkentynyt alkuvuoden aikana.

Kiina nousi maailman kolmanneksi suurimmaksi ase-
viejaksi. Tukholman kansainvélisen rauhantutkimuslaitok-
sen SIPRIn mukaan kansainvalisen aseviennin maara oli
vuosina 2010-2014 16 % suurempi kuin vuosina 2005—
2009. Yhdysvaltojen osuus asekaupasta oli lahes kolmannes
ja nopeasti vientidan kasvattaneen Venajan yli neljannes.
Kiina kasvatti asevientidan yli 140 % ja nousi niukasti Sak-
san ja Ranskan edelle kolmanneksi suurimmaksi aseiden
toimittajaksi. Seka Kiinan, Saksan ettd Ranskan osuus vuo-
sien 2010-2014 kansainvalisesta aseviennisté oli viitisen
prosenttia, joten ero Yhdysvaltoihin ja VVendjaan on suuri.

Viimeisten viiden vuoden aikana Kiinan aseviennisté
41 % suuntautui Pakistaniin, 16 % Bangladeshiin ja 12 %
Myanmariin. Venéjan kolme suurinta asiakasta olivat puo-
lestaan Intia (39 %), Kiina (11 %) ja Algeria (8 %). Yhdys-
valtojen asevienti on Vendjaa ja Kiinaa huomattavasti ha-
jautetumpaa, silla suuripien asiakkaiden Etela-Korean, Ara-
biemiraattien sek& Australian osuudet ovat alle 10 %. Kol-
men suurimman aseviejan asiakaskunta painottuu vahvasti
Aasiaan.

Kiinan oman asetuotannon nopea kasvu ja kehittyminen
ovat véhenténeet maan asetuontia. Kiina toi aseita vuosina
2010-2014 42 % vahemman kuin edellisella viisivuotisjak-
solla, jolloin Kiina oli viel& selvasti maailman suurin asei-
den ostaja. Tuonnin véahenemisesta huolimatta Kiina on
edelleen 5 prosentin osuudellaan kolmanneksi suurin asei-
den ostaja. Ylivoimaisesti suurimmaksi ostajaksi on noussut
nyt Intia 15 prosentin osuudellaan, ja toiseksi nousseen
Saudia-Arabian osuus on Kiinan lailla viitisen prosenttia.
Téalla vuosikymmenelld Aasian osuus asetuonnista on kas-
vanut 48 prosenttiin, kun viime vuosikymmenen jélkipuo-
liskolla alueen osuus oli 40 %.

Kiinan oman asetuotannon kehitys néakyy etenkin Kii-
nan ja Vendjan vélisessé asekaupassa. Vuosina 2010-2014
Kiina toi Venajaltd maaréllisesti 57 % vahemman aseita
kuin vuosina 2005-2009. Vaikka Vendja on 62 prosentin
osuudellaan edelleen Kiinan ylivoimaisesti tarkein asetoi-
mittaja, on Venajan osuus nyt parikymmenta prosenttiyk-
sikkoa pienempi kuin viime vuosikymmenella. Vastaavasti
Vendjan aseviennin kasvaessa ja viennin Kiinaan vahenty-
essa Kiinan merkitys Vendjén aseteollisuudelle on véhenty-
nyt merkittavasti. Kun Kiinan osuus Venajan aseviennista
oli vuosina 2005-2009 noin 35 %, on se talla vuosikymme-
nelld painunut 11 prosenttiin.

Ranska ja Ukraina ovat Vengjan jalkeen Kiinan suurim-
mat asetoimittajat. SIPRIn mukaan helikopterit ja lentoko-
neiden ja laivojen moottorit muodostavat keskeisen osan
Kiinan asetuonnista ja lisenssivalmistuksesta.
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Venaja

Rupla on vahvistunut helmikuun alusta lahtien. Vahvis-
tuminen johtuu paitsi raakadljyn hinnan viimeaikaisesta
vakiintumisesta myos valuuttojen kysynnan vahenemisesta
sen jalkeen, kun venaldiset yritykset ja pankit maksoivat
alkuvuodelle ajoittuneet suhteellisen suuret ulkomaisten
lainojensa lyhennykset. Valuuttojen kysyntaa ovat pienen-
taneet myds tuonnin voimakas supistuminen seka keskus-
pankin kayttédn ottama uusi valuuttamaarainen repoluotto-
jarjestelma.

Asiantuntijoiden mukaan ruplan joulu- ja tammikuun
jyrkka heikkeneminen oli ylilyonti, josta nyt ollaan palaa-
massa. Jotkut arvioivat ruplan vahvistumisen pian jo saa-
vuttavan huippunsa.

Rupla reagoi kuitenkin edelleen herkasti esim. kansain-
valispoliittisiin tapahtumiin, joiden mahdolliset uudet k&an-
teet voivat heiluttaa kurssia huomattavastikin.

Euron ja dollarin ruplakurssi 1.10.2014-8.4 2015 (kéyrien
laskiessa rupla vahvistuu)

100 75
——Euro (vasen akseli) ——USD (oikea akseli)

70

9% A
J\p«/ \“\q/\ 65
80 L

A v, T

70 /d o V\M\—\ 55

60 J 50

jﬂ -
50

40

40 - 35
1.10. 22.10. 1211. 342, 2412, 141. 42, 252. 183. 84.

Lahde: Thomson Reuters

Vendjan inflaatio kiihtyi maaliskuussa 16,9 prosenttiin.
Kuluttajahintojen nousu on ollut yhtd nopeaa viimeksi
vuonna 2002. Vaikka hinnat nousivat vuositasolla ennatys-
maisesti, alkoi kuukausitason inflaatiovauhti hidastua: maa-
liskuun aikana hinnat nousivat 1,2 %, kun helmikuussa
hintojen nousu oli 2,2 %.

Ruplan jyrké&n devalvoitumisen vaikutukset inflaatioon
alkavat arvioiden mukaan tulevina kuukausina hiipua ja
kuluttajahintojen nousu hidastua. Kuluvan vuoden lopussa
inflaation odotetaan olevan 11-12 %. Viime vuonna hinnat
nousivat 11,4 %.

Julkisen sektorin palkankorotuksia rajoitetaan Venajal-
1&. Presidentti Vladimir Putinin 6.4.2015 allekirjoittama
lakimuutos kumoaa kuluvan vuoden ajaksi lain, jonka mu-
kaan julkisen sektorin palkkoja korotetaan vuosittain inflaa-
tioprosentin verran. Samalla lakimuutoksella pienennettiin
myds useiden sosiaalietuuksien lakimaaréaisia korotuksia.
Valtiontalouden vaikean tilanteen vuoksi julkisen sektorin
palkkoja ja sosiaalietuuksia korotetaan vain tdaman vuoden
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federaatiobudjetin ensimmaisen version laadinnassa kéyte-
tyn inflaatioarvion verran eli 5,5 %.

Venajan autoteollisuus ongelmissa. Automarkkinoiden
kehitys on heikentynyt jo pidemman aikaa. Viime vuoden
lopun kysyntépiikki johtui ruplan heikentymis- ja inflaatio-
odotuksista, mutta sen jalkeen autojen kysynté on jélleen
véhentynyt voimakkaasti. Uusien henkildautojen myynti
supistui tammi-helmikuussa kolmanneksella, tuotanto 20 %
ja tuonti peréti 45 % vuotta aiemmasta. Maaliskuussa
myynti putosi jo yli 40 %, ja koko vuonnakin sen odotetaan
eri ennusteissa véhenevén ainakin neljanneksell.

Useat Vendjall toimivat autotehtaat ovat tdnd vuonna
pyséyttaneet tuotantonsa véliaikaisesti, vdhenténeet tydvuo-
roja ja irtisanoneet tydntekijoita. Lisaa seisokkeja on suun-
nitteilla, ja General Motors ilmoitti jopa sulkevansa Pietarin
tehtaansa toistaiseksi. GM:n ja muiden ulkomaisten autojen
kokoonpanotuotantoa on haitannut myds ruplan voimakas
heikentyminen. Suuri osa komponenteista tuodaan ulko-
mailta, silla monia autonosia ei edelleenkaan tuoteta VVena-
jalla, vaikka Vendja on jo pitk&an pyrkinyt nostamaan auto-
tuotannon kotimaisuusastetta.

Tuonnin korvaaminen on noussut avainsanaksi myds au-
toteollisuudessa, ja teollisuusministerid julkaisi hiljattain
yksityiskohtaiset tavoitteet autonosien tuontiriippuvuuden
vahentdmiselle. Monet sellaiset autonosat, joita ei tuoteta
lainkaan Ven4jalla, on tarkoitus korvata kokonaan kotimai-
sella tuotannolla vuoteen 2020 mennessa. Talla hetkella
néita osia tuodaan usein vain yhdesta tai kahdesta maasta
(esim. Saksasta, Italiasta tai Hollannista). Tavoitetta on
kuitenkin vaikea saavuttaa, silla viimeaikainen talouden ja
liiketoimintaympériston kehitys ei houkuttele etenk&an
ulkomaisia yrityksi& uusiin investointeihin Vengjalla.

Vendjalla myytiin viime vuonna 2,3 miljoonaa uutta au-
toa. Niisté runsaat puolet oli Ven4jalla koottuja ulkomaisia
merkkejd, vajaat 20 % kotimaisia merkkeja ja loput tuontia.
Lahes kaikilla suurimmilla kansainvalisilla autonvalmista-
jilla on ainakin kokoonpanotuotantoa Vendjalla. Myos
suurimmat venalaiset autonvalmistajat AvtoVAZ ja Kamaz
ovat osin ulkomaisessa omistuksessa.

Autojen myynnin ja tuotannon vuosimuutos, %
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Osakekauppa kéy Kiinassa kuumana. Viimeaikainen
porssikurssien nousu johtuu padasiassa piensijoittajien
kiinnostuksesta osakekauppaa kohtaan. Yksityissijoittajat
kayvét noin 80 % Manner-Kiinan porssikaupasta. Osakkei-
den suosiota on lisannyt muiden sijoituskohteiden tuottojen
aleneminen. Osakkeiden hinnat sekd Shanghain ett4 Shen-
zhenin porsseissa ovat lahes 90 % korkeammalla kuin vuosi
sitten. Vaihdon volyymi on myds moninkertaistunut.

Yksityissijoittajien kasvaneesta kiinnostuksesta kertoo
se, ettd maaliskuussa avattiin pdivittain keskimaarin yli
200 000 uutta osaketilia, kun vuosi sitten uusia tileja avat-
tiin keskimaarin 30 000 péivassa. Myos lainarahalla kéyta-
va osakekauppa on kasvanut hyvin nopeasti. Lainaharahoi-
tettu osakeomistuskanta oli Manner-Kiinan porsseissd maa-
liskuun lopussa yhteensa 1 500 mrd. juania (225 mrd. eu-
roa), kun maaliskuussa 2014 se oli 400 mrd. juania.

Osakesijoittamisesta on kiinnostunut nyt myos tavalli-
nen kansa. Bloomberg raportoi viime vuoden lopun China
Household Finance Survey -kyselyaineistoon perustuen,
ettd yli 30 prosentilla uusista osakesijoittajista ei ole ala-
koulun jélkeistd koulutusta, kun aiemmin vastaava osuus on
ollut 8 %. Piensijoittajat ovat suosineet kappalehinnaltaan
halpoja osakkeita, jotka ovat kallistuneet selvasti enemman
kuin arvokkaammat osakkeet.

Yksityissijoittajien porssiryntdyksen peldtaan lisadvan
kurssiheilahteluja. Osakkeiden hinnat nayttavétkin kulke-
van vastakkaiseen suuntaan kuin reaalitalouden ndkymat.
Monimutkaiseksi tilanteen tekee se, etté sijoittajien odotuk-
set kevedmmasta talouspolitiikasta nostavat osakkeiden
hintoja. Viimeaikaiset rahapolitiikan kevennykset ovat
kuitenkin entisestaan kiihdyttaneet osakemarkkinoita, jol-
loin vaikutukset reaalitalouteen ovat jadneet pienemmiksi.

Kiinalaisosakkeiden hintakehitys Shanghaissa ja Hongkongissa
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Ulkomaiset sijoittajat ovat enenevassa maarin myymassa
Hongkongin pdérssiyhteistyokokeilun puitteissa hankkimi-
aan Shanghain porssin osakkeita. Yhteistyéohjelman vali-
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tykselld k&yty kauppa oli maaliskuussa 1,2 % Shanghain
osakevaihdosta. Maaliskuussa osakkeiden lyhyeksi myynti
yhteistydohjelman kautta sallittiin tietyin ehdoin Shang-
haissa. Toistaiseksi lyhyeksi myynti ei ole houkutellut ul-
komaisia sijoittajia.

Kiinalaissijoittajien kiinnostus suhteellisesti halvempia
hongkongilaisosakkeita kohtaan on kasvanut viime péivina
ja myds Hongkongin kurssinousu on ollut nopeaa. Kasva-
neen volyymin taustalla on yhteistydohjelman avautuminen
mannerkiinalaisille sijoitusrahastoille. Aiemmin vain QDII-
ohjelmaan kuuluvat rahastot saivat sijoittaa ulkomaisiin
osakkeisiin. Kokonaisuudessaan mannerkiinalaisten kau-
pankéynti Hongkongin porssissa on ollut silti vahaista.

Kiinan ymparistdongelmien kustannukset valtavat.
Rand Corporation julkaisi maaliskuussa raportin, jossa on
arvioitu Kiinan ympéristdongelmien kustannuksia seka
joidenkin ongelmien ratkaisuun thtadavien uudistusten
hintaa. Ympéristdongelmien kustannukset aiheutuvat erityi-
sesti terveydenhoidosta ja negatiivisista vaikutuksista tyon-
tekijoiden tuottavuuteen. Vuosina 2000-2010 ymparistdon-
gelmien aiheuttamat kustannukset olivat keskimaéarin 6,5 %
bruttokansantuotteesta. Vuonna 2012 kustannusten arvioi-
daan olleen noin 535 mrd. dollaria, mika on yli kaksi kertaa
enemmaén kuin esim. Suomen saman vuoden BKT.

Raskaaseen teollisuuteen perustuvan nopean kasvun ai-
heuttamat ympéristdongelmat ovat saavuttaneet tason, jolla
Kiinan viranomaisten on pakko ryhtyé ratkomaan niita.
Saasteiden méaara ylittdd WHO:n suositukset lahes kaikilla
kaupunkialueilla. Ympéristdongelmat saivat maaliskuussa
Kiinassa ja maailmalla paljon huomiota laajalle levinneen
ilmansaasteisiin pureutuvan dokumenttiohjelman myo6téa.

Kiinan hallinto on jo ryhtynyt joihinkin toimenpiteisiin.
Viime marraskuussa Kiina ja Yhdysvallat solmivat p&ésto-
sopimuksen, jonka puitteissa Kiina ensimmadisté kertaa
asetti aikataulun paastdjensa rajoittamiselle sitoutuessaan
pysayttamaan hiilidioksidipaastojen kasvun viimeistaan
vuonna 2030. Ympéristdongelmat olivat esilla kansankong-
ressissa maaliskuussa, jolloin padministeri vakuutti halli-
tuksen tekevan kaikkensa ilmanlaatuun ja muuhun saastu-
miseen liittyvien ongelmien ratkaisemiseksi. Maaliskuun
lopulla ilmoitettiin, ettd uusi ymparistéverolaki kasitelldén
mahdollisimman pian. Liséksi kiinalainen tuomioistuin otti
ensimmaisté kertaa kasittelyyn ymparistojéarjeston jattdmén
ymparistorikkomuksia koskevan haasteen.

Rand Corporation toistaa raportissaan monien asiantun-
tijoiden kasityksen: Kiinan hallituksen toimenpiteet eivét
tdhan mennessa ole olleet l&heskaan riittavia saasteongel-
man ratkaisemiseksi. Raportin mukaan tehokkaimmat kei-
not ilmanlaadun parantamiseen ovat Kivihiilen korvaaminen
maakaasulla lammityksessd, Kivihiilella tuotetun sahkon
korvaaminen uusiutuvalla energialla ja ydinvoimalla seka
vanhentuneiden paastokriteerien mukaisten ajoneuvojen
kayton kielto. Toimenpiteiden kustannukset olisivat huo-
mattavasti pienemmat kuin saastumisen vuosittainen hinta.
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Venaja

Venajan duuma hyvaksyi federaation ja sosiaalirahasto-
jen budjettien muutokset talle vuodelle. Hallituksen tiu-
koissa keskusteluissa laadittu federaatiobudjetin luonnos ei
kokonaisuutena muuttunut duumassa. Menoja karsitaan 2 %
talle vuodelle aiemmin hyvéksytysta budjetista. Menot kas-
vavat vuodesta 2014 ruplamaéaraltaan 10 %, jos joulukuussa
budjettimenoihin tullut talletustakuuviraston kayttéon an-
nettu mittava pankkituki jatetdan pois laskuista (tuki mu-
kaan lukien budjettimenot kasvavat tand vuonna alle 3 %).
Reaalisesti menot véhenevét paljon, silla kuluttajahintojen
arvioidaan olevan tand vuonna yli 15 % korkeammalla kuin
vuonna 2014,

Menojen karsintaan on johtanut valtion jyrkésti heiken-
tynyt tulondkyma. Nyt hyvéksytyn luonnoksen mukaan fe-
deraatiobudjetin ruplamaaréiset tulot vahenevat tdna
vuonna 13 %, mihin sisaltyen tulot 6ljy- ja kaasuveroista
kutistuvat l&hes neljasosan ja muut tulot supistuvat pari pro-
senttia. Talléin budjetin vaje on 3,7 % BKT:sta. Urals-6ljyn
hinnan oletetaan olevan 50 dollaria tynnyriltd ja BKT:n en-
nustetaan pienenevén 3 %. Tammi-maaliskuussa federaa-
tiobudjetin tulot vahenivat pari prosenttia vuodentakaisesta.

Duuman késittelyssé federaatiobudjetin menorakentee-
seen tuli vain pienid muutoksia. Puolustusmenot kasvavat
tdnd vuonna neljésosan. Sisdisen turvallisuuden ja jérjestyk-
sen menot pysyvat kaytanngssa ennallaan. Varojensiirtoja
alueille karsittiin ja ne vahenevét yli kymmenesosan.

Varojensiirtoja eldkerahastolle sen sijaan korotettiin ja
ne lisdéntyvat tdnd vuonna neljasosan. Tama paikkaa sité,
ettd rahaston tuloarvio on hieman pienentynyt aiemmin ar-
vioitua hitaamman palkkojen nousun vuoksi. My®ds rahas-
ton menoarvio on noussut, silld tdiman vuoden elédkkeiden
korotusten pohjana oleva viime vuoden inflaatio oli odotet-
tua nopeampaa. Eldkerahaston menot kasvavat tdna vuonna
neljasosan ja kaikkien sosiaalirahastojen menot vield nope-
ammin. Rahastojen vajeeksi muodostuu prosentti BKT:sta.

Federaatiobudjetin tulot, %-muutos vuodentakaisesta
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Venajan vaihtotase pysyi ylijadmaisena tuonnin supis-
tuttua. Alustavien maksutasetietojen mukaan vaihtotaseen
ylijadma supistui tammi-maaliskuussa hieman vuotta aiem-
masta mutta oli edelleen tuntuva, l&hes 24 mrd. dollaria.
Neljan viime neljanneksen ylijaéadma oli yli 3 % BKT:sta.

Tavaraviennin arvo supistui 30 % vuotta aiemmasta
6ljy- ja kaasuviennin painamana, sill& Urals-6ljyn keski-
hinta oli vain puolet vuodentakaisesta. Myds muiden tava-
roiden vienti vaheni 13 %. Tavaratuonnin arvo supistui dol-
lareissa 36 % ja euroissa 23 % vuotta aiemmasta. Tuonnin
supistuminen on hieman vaimentunut tammikuun jalkeen
ruplan vahvistuttua. Tammi-maaliskuussa ruplan kauppa-
painotettu nimelliskurssi oli kolmasosan ja reaalikurssi nel-
jasosan heikompi kuin vuotta aiemmin.

Palvelukaupan tase oli jalleen alijaédmainen, vaikka pal-
velutuonnin arvo dollareissa supistuikin tammi-maalis-
kuussa noin viidenneksen vuotta aiemmasta. Matkailupal-
velujen tuonti vaheni samaa tahtia kuin muiden palvelujen.

Vendjén tavaroiden ja palvelujen vienti ja tuonti seké vaihto-
taseen ylijaama, USD mrd. (kausitasoitettu)
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Paaoman ulosvirtaus Venajéalta jatkui ulkomaisen velan
lyhennysten mydéta. Yksityisen sektorin padoman net-
toulosvirta oli tammi-maaliskuussa 33 mrd. dollaria oltuaan
vuotta aiemmin 48 mrd. dollaria. Pankit maksoivat ulko-
maista velkaansa huomattavasti enemmén kuin ottivat
uutta, mutta myos Kotiuttivat varojaan ulkomailta. Muut
yritykset ndyttavat saaneen pidennettyd ulkomaisia luotto-
jaan, silla niiden ulkomainen velka véhentyi selvasti maltil-
lisemmin. Kéteistd valuuttaa myytiin enemman kuin ostet-
tiin ensimmaista kertaa yli vuoteen.

Maaliskuun lopussa Vengjan koko yksityinen ja julkinen
ulkomainen velka oli 560 mrd. dollaria. Velan arvo on vé-
hentynyt huomattavasti viime vuoden puolivalistd, jolloin
velka oli huipussaan yli 730 mrd. dollaria. Osa velan arvon
pienenemisesté johtuu ruplan heikkenemisesta, sill& Vena-
jan ulkomaisesta velasta noin neljannes on ruplissa. Tana
vuonna tdma vaikutus on kaantynyt ruplan vahvistuessa.
Julkisen sektorin osuus ulkomaisesta velasta on alle 10 %.
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Kiinan kasvu hidastui odotetusti alkuvuonna. Kiinan ti-
lastoviraston mukaan maan BKT:n vuosikasvu tammi-maa-
liskuussa oli 7,0 %, kun viime vuoden viimeisella neljan-
neksella talous kasvoi 7,3 %. Kausitasoitettu neljannesvuo-
sikasvu hidastui 1,3 prosenttiin, mik& vuositasolle nostet-
tuna vastaa 5,3 prosentin kasvua.

Odotusten mukainen kasvun hidastuminen nékyy lahes
kaikissa indikaattoreissa. Teollisuuden vuosikasvu hidastui
tammi-maaliskuussa 6,4 prosenttiin ja maaliskuussa kasvu
painui selvésti alle 6 prosentin. Kasvua hidasti erityisesti
kaivosteollisuus. Kokonaistuotannon indikaattorina usein
kaytetyn sahkon tuotannon kasvu painui alkuvuonna lahelle
nollaa.

Tuotannon kasvu Kiinassa, %
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Palvelusektorilla tuotanto kasvoi alkuvuonna edelleen
lahes 8 %, ja kasvu oli melkein yhtd nopeaa kuin koko
viime vuonna. Palvelusektorin sisalld véhittaiskaupan
myynti kasvoi tammi-maaliskuussa 11 %, mutta maalis-
kuussa kasvuvauhti hidastui lahemmds 10 prosenttia. Parin
viime vuoden aikana tuotannon rakennemuutos on kiihtynyt
palveluiden kasvattaessa osuuttaan kokonaistuotannosta.
Talla hetkella palveluiden osuus vuositason kokonaistuo-
tannosta on noin 49 %, teollisuuden 42 % ja alkutuotannon
9 %.

Tuotannon lailla myds kysyntapuolella rakennemuutos
jatkuu. Ns. kiinteiden investointien (FAI) kasvu hidastui al-
kuvuonna selvasti, ja esimerkiksi uusien rakennusprojektien
maara lattiapinta-alalla mitattuna véheni alkuvuonna noin
viidenneksen vuoden takaiseen tilanteeseen verrattuna. In-
vestointien kasvun hiipumisen vastapainoksi yksityisen ku-
lutuksen kasvu jatkuu vahvana. Kotitalouksien kéytetté-
vissé olevat tulot kasvoivat alkuvuonna reaalisesti noin
8 %, eika tydllisyystilanne ainakaan viel& ole merkittavasti

heikentynyt kasvun hidastumisesta huolimatta. Tilastoviras-
ton mukaan tyottomyysaste on pysytellyt 5 prosentin paik-
keilla palvelusektorin tukemana.

Maaliskuussa Kiinan kuluttajahintainflaatio oli helmi-
kuun tapaan 1,4 %. Pitk&&n laskussa olleet tuottajahinnat
olivat viime kuussa 4,6 % alhaisemmat kuin vuosi sitten.

Alkuvuonna Kiinan viennin kasvu hidastui ja tuonnin
arvo laski reippaasti. Ensimmaisen neljanneksen vienti
kasvoi vuodentakaisesta 5 %, kun viime vuoden viimeisella
neljanneksella vienti kasvoi 9 %. Vienti Yhdysvaltoihin
kasvoi 11 % ja vienti EU:hun oli 6 % suurempi kuin vuosi
sitten. Japanin-vienti jatkoi supistumistaan vahentyen 12 %.

Tammi-maaliskuun tuonti supistui 18 %. Tuonnin supis-
tumisen taustalla on osin 6ljyn ja raaka-aineiden hintojen
lasku. Tuontimadrien osalta kehitys oli epétasaista, silla esi-
merkiksi raakadljyéa tuotiin 8 % enemman kuin vuosi sitten,
kun taas kuparin tuonti laski 18 %.

Maaliskuun poikkeuksellisen suuri 15 prosentin viennin
lasku johtui l1ahinnd my6haan helmikuulle sijoittuneen kii-
nalaisen uudenvuoden vaikutuksesta.

IMF ennustaa epayhtenaista kehitysta maailmantalou-
teen. Huhtikuun puolivalissé julkaistussa maailmantalou-
den katsauksessaan (WEQ) IMF arvio kehittyneiden talouk-
sien kasvun tdné vuonna vahvistuvan, kun taas nousevien
talouksien kasvu hidastuu jo viidetta vuotta perdjélkeen.

Kiinan elvytyspolitiikalla on ollut tarked merkitys mui-
den nousevien talouksien nopeaan kasvuun kansainvalisen
finanssikriisin jalkeen. IMF:n mielesta Kiinan pitéisi nyt
keskittya elvytyspolitiikasta aiheutuneiden velka- ja muiden
ongelmien hoitamiseen sek& reformeihin. Kiinan kasvu hi-
dastuu, mika painaa osaltaan raaka-ainehintoja ja hidastaa
raaka-ainetuottajien kasvua.

Venédjan kasvuennustetta IMF on korjannut huomatta-
vasti alaspdin lokakuusta. Syind synkentyneisiin ndkymiin
ovat 6ljyn hinnan romahdus, Ukrainan kriisi ja pakotepoli-
tilkkan jatkuminen sekd maan rakenteelliset heikkoudet,
jotka kaikki sy6vat luottamusta talouteen.

IMF:n ennusteet BKT:n kasvulle, %

2014 e2015 e2016

Maailma 3,4 3,5 3,8
Kehittyneet taloudet 1,8 2,4 2,4
Yhdysvallat 2,4 3,1 3,1
Euroalue 0,9 15 1,6
Nousevat taloudet 4,6 43 4,7
Kiina 7.4 6,8 6,3
Intia 7,2 7,5 75
Vendja 0,6 -3,8 -1,1
Brasilia 0,1 -1,0 1,0

Lahde: IMF World Economic Outlook, April 2015
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Venéjéalla yksityinen kysynta vahentynyt merkittavasti.
Viime joulukuun ostoryntéyksen jalkeen kausitasoitettu va-
hittdiskaupan myynnin maara on supistunut kolme kuu-
kautta. Myyntia oli tammi-maaliskuussa lahes 7 % vahem-
maén kuin vuotta aiemmin, joskin tuolloin myyntia lisasivat
vuoden 2014 ensimmaiset ostoryntaykset. Elintarvikkeiden
ja muiden tavaroiden myynti on kutistunut saman verran.

Nimellispalkat olivat tammi-maaliskuussa 6,5 % vuo-
dentakaista korkeammat, mutta lahes 17 prosenttiin Kiihty-
neen inflaation vuoksi reaalipalkat olivat yli 8 % pienem-
mat kuin vuotta aiemmin. Kotitalouksien reaalitulojen pu-
dotusta hillitsivét 1.2. tehdyt eldkkeiden korotukset, joiden
tuloksena helmikuussa elékkeet olivat nimelliselté rupla-ar-
voltaan yli 13 % suuremmat kuin helmikuussa 2014.

Investoinnit ovat pienentyneet noin kaksi vuotta. Luisu
jyrkkeni tammi-maaliskuussa, jolloin investointeja tehtiin
6 % vuodentakaista véhemmén. Rakentamisen osalta vas-
taava vuosimuutos oli vajaat -5 %.

Teollisuustuotanto oli tammi-maaliskuussa vain puoli-
sen prosenttia pienempi kuin vuotta aiemmin. Kaivannaiste-
ollisuudessa tuotantoa oli yli puoli prosenttia enemman
kuin tammi-maaliskuussa 2014, miké& johtui hiilen, &ljyn ja
malmien tuotannosta. Oljyalan vienti lisaéntyi.

Jalostusteollisuuden tuotanto oli tammi-maaliskuussa
puolisentoista prosenttia vuodentakaista pienempi. Oljynja-
lostuksen jatkuvan kasvun ohella erdiden muiden perustuot-
teiden tuotanto lisaantyi selvasti. Tdmén on arvioitu johtu-
neen osin heikosta ruplasta seké elintarvikkeiden osalta li-
sdksi Vendjan vastasanktioina tai muuten kdyttoonottamista
tuontirajoituksista. Ruplan tukivaikutus on heikkenemassa,
sill& ruplan reaalikurssi on kolmen viime kuukauden aikana
vahvistunut huomattavasti Vendjan nopean inflaation ja
ruplan nimelliskurssin nousun johdosta. Toisaalta teolli-
suutta voivat tukea puolustusmenot, joiden kasvu yltyi
tammi-maaliskuussa yli 50 prosenttiin vuodentakaisesta.

Kotimaisen kysynnan paderat ja teollisuustuotanto, %-muutos
vuodentakaisesta
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Tuontikiistoja Euraasian talousliitossa. Kazakstan il-
moitti viime viikolla vetdneensd useita venaldisié elintar-
vikkeita pois myynnistd, koska ne eivat tayta elintarviketur-
vallisuusméarayksia. Pian sen jalkeen VVenéjan elintarvike-
turvallisuusvirasto teki vastaavan ilmoituksen kazakstani-
laisista maitotuotteista. Useat valkovenaldiset lihantuottajat
taas ovat olleet viime vuoden lopulta saakka tuontikiellossa
Vendjélla samasta syysta. Lisaksi Valko-Vengjélta tulevia
elintarvikekuljetuksia tarkastetaan rajalla talousliitosta huo-
limatta, jotta niiden avulla ei voida kiertdd Vendjan euroop-
palaisille elintarvikkeille asettamia tuontikieltoja.

Maaliskuun alussa Kazakstan asetti myods véliaikaisen
(45 paivan) tuontikiellon venélaisille 6ljytuotteille. Kieltoa
perusteltiin tarjonnan vaihteluiden tasaamisella, silla Vené-
jalta voidaan vuosittain tuoda 6ljytuotteita tullitta vain tietty
Kiintidity méara. Tuonnin nopea kasvu viime kuukausina
vaati Kazakstanin viranomaisten mukaan rajoituksia, koska
muuten kiintio tayttyisi jo alkuvuodesta. Tammi-helmi-
kuussa Vendjan 6ljytuotteiden vienti Kazakstaniin kasvoi
maéaraltadn lahes 70 % vuotta aiemmasta.

Tulliliittokumppaneiden tuontia Venajélta on tukenut
viime vuoden lopun huomattava ruplan heikentyminen.
Siksi Kazakstanissa on viime kuukausina kéyty keskustelua
valiaikaisten tuontikieltojen asettamisesta joillekin vena-
ldistuotteille. Myds Valko-Vendjan presidentti Lukashenko
on valittanut voimakkaasti ruplan heikentymisesta ja esitté-
nyt vaatimuksia mm. kompensaatioista maansa viejien ko-
kemista tappioista seké dollarin kayton lisddmisesta keski-
néisessa kaupassa. Valko-Vendjalla tyytyméattomyytta ovat
heréattdneet myds vuoden alussa voimaan tulleet Vendjan 6l-
jyverotuksen muutokset, jotka véhentévét Valko-Vengjan
saamaa hyotyd maiden keskindisesta 6ljykaupasta.

Vaikka yhteistyd talousliiton maiden valilla ei aina ole
saumatonta, maalailee presidentti Putin jo yhteistyon syven-
tdmist4. Maiden maaliskuisessa kokouksessa hén vélaytti
keskustelujen aloittamista mahdollisuudesta siirtyad yhteis-
valuuttaan. Euraasian talousliiton on méara myos laajentua
toukokuussa, jolloin Kirgisia on liittyméassa mukaan.

Venéjan ruplan, Valko-Vengjan ruplan ja Kazakstanin tengen
dollarikurssi, indeksi (100 = 1.1.2013)
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Kllna non ostamiseen vaaditaan 30 prosentin kasiraha. Vield on

Kiina lisasi elvytysta alentamalla pankkien reservivaati-
muksia. Kiinan keskuspankki alensi 20. huhtikuuta alkaen
pankkien reservivaatimuksia yhdelld prosenttiyksikolla.
Suurten pankkien reservivaatimus laskettiin 18,5 prosent-
tiin. Muiden rahoituslaitosten reservivaatimukset ovat 15—
16,5 %. Reservivaatimusta on alettu kdyttad kohdennettuna
politiikkavalineend, jolloin jotkin (mm. pienyritys- ja maa-
talauslainoihin keskittyvat) pankit saavat helpotuksia varan-
tovaatimuksissa. Lisaksi vaatimukset voivat vaihdella viela
pankkikohtaisesti. Reservivaatimus maarittelee sen osuuden
pankkien talletuksista, joka on talletettava keskuspankkiin
ja joka véhent&a siten pankkien antolainavaraa.

Toimivan korkojarjestelméan puuttuessa reservivaatimus
on keskeinen véline pankkien luototuksen séatelyssé. Ennen
t&td vuotta reservivaatimus pidettiin ennallaan lahes kolmen
vuoden ajan, mutta tdnd vuonna sitd on alennettu kahdesti
yhteensé 1,5 prosenttiyksikkdd. Reservivaatimusten alenta-
misen ohella Kiinan keskuspankki on viimeisen puolen
vuoden aikana laskenut luottojen ja talletusten viitekorkoja
kaksi kertaa. Keskuspankki on myos laskenut lyhytaikai-
sista luotoista (reverse repo) pankeilta perimidéan korkoja,
minka seurauksena lyhyet korot pankkien valisilla markki-
noilla ovat laskeneet maaliskuussa huomattavasti. Lisaksi
keskuspankki on mydntényt pankeille lyhyen ja keskipitk&n
ajan rahoitusta muilla lainajarjestelyilla (SLF, MLF).

Nykyisellddn Kiinan rahapolitiikka on vaikeaselkoista,
sill eri instrumenttien roolista ja niiden vaikuttavuudesta ei
ole selvad kuvaa. Maa on kuitenkin siirtyméssa korkopoh-
jaiseen rahapolitiikkaan. Taman edellytyksenéd on talletus-
suojajarjestelmd, joka on mééara ottaa kayttoon lahiaikoina.
Elvytyksen ohella korkeiden reservivaatimusten alentami-
nen voi olla perusteltua talletussuojan edellyttdmien vakuu-
tusmaksujen ja korkopolitiikkaan siirtymisen ndkékulmasta.

Kiinan kiinteistdmarkkinoiden epdvarmuus jatkuu. Yk-
sityisen Kiinteistdmarkkinatietoa tuottavan SouFun-yrityk-
sen mukaan asuntojen hintojen lasku jatkuu. Keskihinnat
olivat maaliskuussa noin 4 % alhaisesmmat kuin viime vuo-
den maaliskuussa, jolloin hinnat olivat korkeimmillaan.
Toisaalta hintojen lasku nayttad alkuvuonna tasaantuneen.
Kuitenkin edelleen 54 kaupungissa SouFunin seuraamista
98 kaupungista hinnat laskivat edellisestd kuukaudesta.
Kiinteistosektorin tukemiseksi asuntosijoittamisen saé-
doksid hollennettiin maaliskuussa. Aiemmin myyntivoitto-
veroa piti maksaa, jos asunto oli ostettu viiden vuoden si-
sélla myynnistd. Nyt verosta vapautettiin yli kaksi vuotta
ennen myyntié ostetut asunnot. Liséksi vaaditun kasirahan
osuutta toisen asunnon hinnasta laskettiin 60—70 prosentista
40 prosenttiin niille toisen asunnon ostajille, joilla on viela
ensimmaisen asunnon lainaa jaljella. Syksysta lahtien asun-
tolainansa pois maksaneet ovat voineet hankkia toisen asun-

epaselvaa, kuinka suuri merkitys toimenpiteilla on. Monet
rakennuttajat ja kaupungit olivat jo aiemmin tarjonneet kei-
noja kiertdd vuonna 2010 kiristettyja sdantoja.

Asuntojen keskihinta ja niiden kaupunkien lukumaérg, joissa
hinnat laskivat edellisesté kuukaudesta
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Kiinteistokehittaja Kaisa ajautui maksukyvyttémaksi.
Télla viikolla Kaisa Group Holding jétti maksamatta kah-
den erillisen dollaribondin korot. Néin siita tuli ensimmai-
nen kiinalainen kiinteistorakentaja, joka on laiminlydnyt ul-
komaisiin velkakirjoihinsa liittyvat maksut.

Perimmaiset syyt Kaisan ongelmien nopealle kasaantu-
miselle ovat vield epéselvat, mika lisaa epéluuloja erityi-
sesti kiinteistosektorilla ja ylikapasiteettialoilla toimivia yri-
tyksid kohtaan. Samalla yritysten rahoituksen saatavuus
vaikeutuu, mika yhdessa hidastuvan talouskasvun kanssa
takaa sen, ettd Kaisa ei jaa viimeiseksi ongelmatapaukseksi.

Pankkeja koskevat tietoturvavaatimukset eivat tulekaan
voimaan Kiinassa. Yhdysvallat ja Kiina ovat kiistelleet
Kiinan valmistelemista verkkoturvallisuutta ja terrorismia
koskevista laeista. Uuden saantelyn perusteella joidenkin
toimialojen IT-jarjestelmien toimittajat olisi voitu velvoittaa
mm. sdilyttdmaéan kiinalaisia koskevia tietoja Kiinassa si-
jaitsevilla palvelimilla. Lisaksi yritysten olisi tullut antaa
viranomaisille paésy salaisiin tietoihin. Tietoturvakysymyk-
siin vedoten valtionyritysten ja -pankkien olisi ollut ryhdyt-
tvé painottamaan 1T-hankinnoissaan kotimaisia tuottajia.

Viimeisimpien tietojen mukaan suunnitellut sdddokset
eivat kuitenkaan kiinalaispankkien osalta tule voimaan sel-
laisenaan. Suuret yhdysvaltalaiset teknologiayritykset ovat
pitaneet uutta sééntelya turvallisuuskysymyksen sijaan
kauppapoliittisena strategiana, jonka tarkoitus on antaa kii-
nalaisyrityksille kilpailuetu. Paikallisten palvelinkeskusten
perustaminen ja pyorittdminen tulisi ulkomaisille yrityksille
kalliiksi. Lisaksi kiinalaiset pankit ovat ilmaisseet huolensa
siitd, ettd kotimaisiin tietoturvayrityksiin rajoittuminen hei-
kentaisi pankkien kaytossa olevaa tietoturvateknologiaa
oleellisesti.
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Venaja

Venajan talousministerion talousennusteet yha optimis-
tisempia. Talousministerié on tehnyt kahden viime kuukau-
den aikana jo neljannen talousennusteluonnoksen. Tuoreim-
massa luonnoksessa ennustetta BKT:n tdman vuoden supis-
tumisesta on lievennetty hieman 2,8 prosenttiin. Taustalla
on mm. ministerion ennakkoarvio ensimmaisen vuosinel-
janneksen kehityksestd, jonka mukaan BKT pienentyi vain
2,2 % vuodentakaisesta. Oletus raakadljyn kuluvan vuoden
keskihinnasta on ennallaan 50 dollarissa tynnyriltd. Useim-
mat riippumattomat ennustelaitokset odottavat Venéjan
BKT supistuvan tdnd vuonna noin 4 %. Muista ennusteista
poiketen talousministerid odottaa BKT:n ensi vuonna kas-
vavan jo 2,3 %, mihin ministerién ennusteen mukaan riit-
téisi 6ljyn 60 dollarin hinta. Vuosina 2017 ja 2018 kasvu
olisi 2,5 %.

Ennusteluonnokseen sisaltyy myds optimistisempi vaih-
toehto. Liséksi presidentti Putinin maardyksesta on laadittu
vield nopeamman kasvun tavoitevaihtoehto, jossa mm.
lisattai-siin investointeja kohdentamalla niihin lisd4
kansallisen hy-vinvointirahaston varoja (80 prosenttiin
saakka rahaston va-roista) ja eldkerahastojen varoja.

Talousministerio on my6s laatinut luonnoksen hallituk-
sen toimintalinjoiksi vuoteen 2018 saakka. Tavoitteena on
mm. saada investointien osuus BKT:st4 nousemaan 22—24
prosenttiin vuoteen 2020 mennessd, kun tand vuonna osuu-
den odotetaan olevan vajaat 18 %. Vuoteen 2018 mennessa
BKT:n kasvun on méard saavuttaa maailmantalouden kes-
kiméaarainen kasvunopeus, mika saataisiin aikaan yksityis-
ten investointien lisd&ntymisella. Luonnoksessa kiinnitetaan
suhteellisen paljon huomiota siihen, ett4 yksityisten yritys-
ten toimintaa saataisiin kannustettua.

Venajan elédkejarjestelméa koskeva kiista ratkaistu.
Hallitus péatti 23.4. pitkien kiistelyjen jélkeen, ettd kaksi
vuotta jaadytettyna ollut eldkejarjestelman ns. rahastoiva
elementti otetaan jalleen kaytt6on ensi vuoden alussa.

Elakejarjestelma uudistettiin perusteellisesti vuonna
2002. Tuolloin siirryttiin kaksiosaiseen jarjestelméaan otta-
malla kédyttdon rahastoiva elementti, jossa 0sa nuorimpien
tyontekijoiden elakemaksuista rahastoidaan heidan tulevia
eldkkeitddn varten yksityisiin elékerahastoihin tai valtion
kehityspankki VEBIn hoitamaan valtiolliseen rahastoon.
Tatd ennen kaytossa oli pelkka ns. jakojérjestelmd, jossa
tyonantajilta federaation elékerahastoon keratyilld mak-
suilla rahoitettiin juoksevasti kulloinkin maksettavat elék-
keet. Muutoksen syyné oli tarve varautua tulevien vuosien
kasvaviin elakemenoihin vaeston ikaantyessa ja huoltosuh-
teen heiketesséa.

Rahastoivaan jarjestelmaén siirtyminen rasitti alussa elé-
kejarjestelmad, kun kerattavia eldkemaksuja ei enda kay-

tetty kokonaisuudessaan kulloistenkin elakkeiden maksami-
seen. Tama yhdessé elédkkeiden huomattavien korotusten,
elakemaksujen valiaikaisen alentamisen ja useiden vuosien
heikon talouskehityksen kanssa sai Vendjélla aikaan fede-
raation eldkerahaston k&antymisen vajeelliseksi ja vajeen
voimakkaan kasvun erityisesti vuodesta 2008 I&htien.

Eldkerahaston vaje rahoitetaan federaation budjetista, ja
rahoitustarvetta rajoittaakseen hallitus paatti viime ja tana
vuonna poikkeusjarjestelystd, jolla ko. vuosina kerétyt ela-
kemaksut kéytetd&n kokonaisuudessaan elékkeiden juokse-
vaan maksamiseen

Sosiaaliministerio ja tydministerid ovat kannattaneet ra-
hastoivan jarjestelméan jaadyttamista ja jopa sen siirtamista
kokonaan vapaaehtoispohjalle. Perusteluna on, etta rahas-
toidut eldkevarat ovat tdhdn mennessé tuottaneet hyvin hei-
kosti ja antavat pienemmaén eldketurvan kuin jakojérjes-
telmd, jossa eldkkeisiin tehd&an indeksitarkistuksia.

Finanssiministerio ja talousministerid ovat puolestaan
vastustaneet poikkeusjérjestelyd, sill& yhtend rahastoivan
eldkejarjestelman kayttdonoton tavoitteista oli rahoitus-
markkinoiden kehityksen vauhdittaminen. VVenéjan rahoi-
tusmarkkinoilta puuttuu investointeihin tarvittavia pitkaai-
kaisia pddomia, joita elékerahastot voivat tarjota.

Juuri investointien akuutti rahoitustarve sai hallituksen
jatkamaan eldkemaksujen rahastointia. Paaministeri Dmitri
Medvedev antoi hallitukselle samalla tehtavaksi etsié kei-
noja rahastoitujen eldkevarojen kayton tehostamiseksi. Fi-
nanssiministerid on jo ehdottanut, ettd yksityisten eldkera-
hastojen olisi sitouduttava sijoittamaan osa varoista valtion
ensisijaisina pitdmiin suuriin infrastruktuuri-investointeihin.
Asiantuntijat ovat jo ehtineet kritisoida ehdotusta.

Venaja kielsi kasvituotteiden kauttakulkutuonnin Bul-
gariasta. Toimenpiteen tavoitteena on estaa Vendjan viime
elokuussa EU-maissa tuotetuille elintarvikkeille asettaman
tuontikiellon kiertdminen. Elintarviketurvallisuusvirasto
Rosselhoznadzor perusteli 25. huhtikuuta voimaan astu-
nutta kieltoa sill4, ettd Bulgarian kautta on yritetty tuoda
tuontikiellon alaisia tuotteita kuten puolalaisia omenoita
merkitsemall& vientiasiakirjoihin niiden alkuperamaaksi jo-
kin EU:n ulkopuolinen maa, esim. Marokko tai Brasilia.

Kauttakulkutuontia koskeva kielto on voimassa tois-
taiseksi. Se voidaan tarvittaessa laajentaa koskemaan kaik-
kia EU-maiden kautta tuotavia kasvituotteita, sill& asiakirja-
vadrennokset ovat viraston mukaan saavuttamassa huomat-
tavat mittasuhteet. Vadrenndsten estdmiseksi virasto on
suunnittelemassa jarjestelmad, jossa EU-maiden elintarvi-
keturvallisuudesta vastaavat viranomaiset toimittaisivat
sille etukateen tiedot antamistaan vientiasiakirjoista.

Suuri osa Vendjélle EU:n ulkopuolelta tuotavista kasvi-
tuotteista kulkee EU-maissa sijaitsevien suurten logistiikka-
keskusten kautta. Laajemmat rajoitukset voisivat vaikeuttaa
huomattavasti kasvituotteiden tuontia Vendajélle ja lisata
tuontikustannuksia.

Suomen Pankki ¢ Siirtymatalouksien tutkimuslaitos, BOFIT
PL 160, 00101 Helsinki
Puh: 010 831 2268 « Web: www.suomenpankki.fi/bofit

Pé&atoimittaja Seija Lainela « sahkdposti: seija.lainela@bof.fi

Aineisto on toimitettu eri lahteiden perusteella. Suomen Pankki ei takaa aineiston
kattavuutta tai oikeellisuutta. Julkaisussa esitetyt mielipiteet eivat valttamatta edusta
Suomen Pankin kantaa.



50%%13%'_94}@ .
wwx)w BOFIT Viikkokatsaus
5 Y 5 18 « 29.4.2015
4»{“0,‘;05%«3‘?,
ANps®
.- tele sijoittajia. Kiinan velkakirjamarkkinoilla merkittavim-
K| INa mat sijoittajat ovat liikepankkeja. Markkinatietojen mukaan

Riskit Kiinan rahoitusmarkkinoilla kasvavat talouskas-
vun hidastuessa. Yritysten maksuongelmien kasvu on néa-
kynyt jo jonkin aikaa, mutta ensimmainen kotimaisen julki-
sesti noteeratun yritysvelkakirjan maksujen laiminlyonti ta-
pahtui vasta maaliskuussa 2014. Huhtikuussa 2015 ensim-
mainen valtionyritys laiminldi korkomaksut. Viime viikolla
puolestaan koettiin ensimmadinen kiinalaisyrityksen ulko-
maiseen velkakirjaan liittyvd maksulaiminlyonti, ja uusista
ongelmista spekuloidaan avoimesti. Myds pankkien hoita-
mattomat luotot ovat kasvaneet nopeasti, vaikka roskaluot-
tojen osuus kaikista luottoista onkin ehka vield pieni.

Aikaisemmin julkinen sektori hoiti monet maksuongel-
mat valttadkseen markkinahairiot. Siten ylla olevat tapauk-
set ovat merkki toivotusta muutoksesta kohti tiukempaa
markkinakuria. Suuresta ndkyvyydesta huolimatta niiden
markkinavaikutukset ovat jaéneet rajoitetuiksi.

Maksuongelmat muistuttavat kuitenkin myds kasvun hi-
dastumisen, yritysten voittojen laskun ja nopeasti kasva-
neen velkataakan synnyttdmisté riskeistd. Jénnitteitd rahoi-
tusmarkkinoilla lisaévét paikallishallinnon velkaongelma ja
porssikurssien reaalitaloudesta irronnut kehitys. Korkojen
ja pddomaliikkeiden vapauttaminen sekd muut uudistukset
tuovat oman lisdnsa tilanteeseen.

Toistaiseksi nahty kehitys on ollut odotettua ja eriastei-
sia hairioitd rahoitusmarkkinoilla tullaan ndkemaan jatkos-
sakin. Rohkaisevaa kehityksessa on se, ettd reformipolitii-
kassa ei ole otettu taka-askelia. Muiden maiden kokemukset
velkaongelmista ja rahoitusmarkkinoiden vapauttamisesta
kehottavat kuitenkin varautumaan yllatyksiin.

Kiinan paikallishallinnon velka kasvanut nopeasti. Vii-
me viikolla julki tulleiden alustavien tietojen mukaan pai-
kallishallinnon ottaman velan maér4 olisi viime vuoden lo-
pulla ollut noin 16 000 mrd. juania (2 300 mrd. euroa), noin
neljannes BKT:std. Aiemmat tiedot ovat vuoden 2013 puo-
livélistd, jolloin paikallishallinnon ottaman velan méara oli
10 900 mrd. juania. Kasvu vastaa 33 prosentin vuosikasvua.
Osa nopeasta kasvusta saattaa johtua siitd, etta lainoja on
luokiteltu uudelleen paikallishallinnon takaamista lainoista
niiden ottamiksi lainoiksi. Ottamiensa lainojen liséksi pai-
kallishallinnot ovat vélillisesti vastuussa pienemmastad maa-
rasta takaamiaan lainoja, joiden osalta ei ole vield saata-
vissa vuoden 2014 lopun tietoja. Vastuiden kokonaismaara
on arviolta noin 20 000 mrd. juania (2 900 mrd. euroa), kun
se vuoden 2013 puolivalissé oli 17 900 mrd. juania.
Paikallishallinnon velkaongelmaan on yritetty hakea
apua velkakirjamarkkinoilta. Maaliskuussa paikallishallin-
tojen sallittiin laskea liikkeelle 1 000 mrd. juanin arvosta
velkakirjoja maksaakseen pois omistamiensa rahoitusyhti-
Oiden ottamia korkeakorkoisia luottoja. Nayttaa kuitenkin
siltd, etteivat velkakirjojen melko matalat korot houkut-

keskuspankki olisi nyt suunnittelemassa operaatiota, jonka
puitteissa pankit voisivat vaihtaa paikallishallinnoilta osta-
miaan velkakirjoja keskuspankin lainoihin.

Kiinan pérssit nousseet maailman suurimpien joukkoon,
mutta nopea nousu herattaa huolta. Shanghain pérssissa
ylitettiin huhtikuussa osakkeiden 1 000 mrd. juanin (150
mrd. euron) paivavaihto. Osakekauppaa kaydaankin nyt
eniten juuri Shanghaissa. My6s Shenzhenin pérssin vaihto
on suurempi kuin kolmanneksi vaihdetuimman New Yorkin
porssin. Markkina-arvoltaan Manner-Kiinan osakemarkki-
nat olivat viime vuoden lopussa Yhdysvaltojen jélkeen suu-
rimmat, ja huhtikuussa yksin Shanghain porssi nousi To-
kion ohi maailman 3. suurimmaksi NYSEn ja Nasdagin jal-
keen. Manner-Kiinan osakemarkkinoiden arvo on jo l&hes
90 % BKT:st4, yli kaksinkertainen vuoteen 2013 verrattuna.
Vuodentakaiseen verrattuna osakekurssit ovat nousseet
noin 120 %. Yrityksen hinnan ja tuloksen suhdetta kuvaava
P/E-luku on myos keksiméaarin yli kaksinkertaistunut, ja on
Shanghaissa 23 ja Shenzhenissé 52. Useiden yritysten suh-
deluvut ovat erittéin korkeita. Tarkkailijat huomauttavat,
ettd esimerkiksi Kiinan teknologiaosakkeet ovat nyt kaksi
kertaa kalliimpia kuin Yhdysvalloissa IT-kuplan aikaan.
Arvopaperimarkkinoita sdéntelevd CSRC on hyvaksynyt
kuluvana vuonna jo 123 yrityksen listautumisannit, kun
viime vuonna uusia listautumisia oli 125. Hyvéaksymispro-
sessi on nykyiselladn monimutkainen ja satoja yrityksia
odottaa listautumista. Kansankongressi késittelee parhail-
laan arvopaperilainsdddannén muuttamista siten, etta viran-
omaishyvéksynnén sijaan listautumiseen riittaa rekisterdinti
ja porssit voivat paéstad uusia yrityksia markkinoille.
Markkinoilla spekuloidaan kurssinousun kestavyydesté.
Hinnannousu mahdollistaa yritysten velkamarkkinoita edul-
lisemman rahoituksen hankinnan, mutta markkinoilla on
yha enemman piensijoittajia, jolloin kurssilasku vaikuttaisi
erityisesti heidan varallisuuteensa. Lainarahalla kéytavén
osakekaupan ehtoja on osittain kiristetty, mutta tima ei ole
tuntuvasti hillinnyt velkarahalla kdytdvéan kaupan kasvua.
Osakkeiden lyhyeksi myyntia puolestaan helpotettiin.

Osakemarkkinoiden kehitys Manner-Kiinassa
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Venaja

Venajan keskuspankki alensi ohjauskorkoa 5.5.2015
l&htien. Korko laski 1,5 prosenttiyksikkdd 12,5 prosenttiin.
Koron lasku on jo kolmas kuluvan vuoden aikana. Pankki
perusteli koron alentamista inflaation hidastumisella seka
sillg, ettd talouden kasvunakymaét ovat edelleen huomatta-
van heikot.

Keskuspankki arvioi inflaation alkavan hidastua aiem-
min odotettua nopeammin, mihin ovat syyna kulutuskysyn-
nan merkittdva heikkeneminen vaeston reaalitulojen supis-
tuttua seké ruplan viimeaikainen vahvistuminen. Pankki
odottaa inflaation hidastuvan ensi vuoden huhtikuuhun
mennessé 8 prosenttiin ja saavuttavan 4 prosentin tavoiteta-
son vuonna 2017. Pankin ennakkoarvion mukaan huhtikuun
lopulla kuluttajahintojen vuosinousu oli 16,5 % eli hieman
hitaampi kuin maaliskuussa.

Inflaatio ja keskuspankin ohjauskorko, %6, 1.1.2014-7.5.2015
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Keskuspankki toteaa yleisen korkotason laskeneen jon-
kin verran sen jalkeen, kun pankki alensi ohjauskorkoa
tammi- ja maaliskuussa. Pankin mukaan korot ovat edelleen
kuitenkin suhteellisen korkealla, mika yhtaalta lisa4 rupla-
talletusten houkuttelevuutta, mutta toisaalta hidastaa ta-
louskehityksen kannalta térke&é luototuksen kasvua.

Venéjélle oma kansallinen maksukorttijarjestelma.
Venaja alkoi suunnitella omaa maksukorttijarjestelmaa sen
jalkeen, kun Visa ja MasterCard viime vuoden maaliskuus-
sa keskeyttivat maksujen valityksen joiltakin venéléispan-
keilta, jotka olivat Yhdysvaltojen Vendjaan kohdistamalla
pakotelistalla. Jotta maksujen vélitykseen ei voitaisi ulko-
mailta kasin vaikuttaa, muutti duuma maksujérjestelmélakia
niin, ettd kaikki Vendjélla tapahtuvat korttimaksut on selvi-
tettdva Vendjan kansallisessa jarjestelmassa. Samalla alet-
tiin rakentaa jarjestelmad, jolla korttimaksujen selvitys
konkreettisesti tehddén. Aikaa muutosten toteuttamiselle
annettiin tdmén vuoden maaliskuun loppuun asti.

Visa ja MasterCard, jotka hoitavat 95 % Vendjan kort-
timaksuista, ovat parhaillaan siirtdmassad maksujen selvitys-
t& vendldiseen jarjestelmaan, mihin niit4 on kannustanut
uhka toiminnan tulevaisuudesta. Jos luottokorttiyhtididen
maksuja ei selvitetd Vendjalla, on niiden talletettava kes-
kuspankkiin takuusumma, joka on niin suuri, ett& se voi
jopa estda yhtididen toiminnan maassa.

Viranomaisten seuraavana tavoitteena on, ettd kansalli-
sen maksukorttijarjestelmén puitteissa lasketaan ennen
vuoden loppua liikkeelle oma venélainen maksukortti. Pi-
demman aikavélin p4dmadarana on kortin saaminen kan-
sainvéliseen kayttoon.

Vengjan alueilla kuluttajat koetuksella, teollisuus sinnit-
telee. Yksityinen kulutus on alkanut supistua tuntuvasti
kautta Venajan. Kaikilla Vendjan 8 suuralueella eli federaa-
tiopiireissé kuluttajien ostovoimasta kertova vahittaiskau-
pan myynnin maara vaheni tammi-maaliskuussa vuotta
aiemmasta. Vaheneminen oli suurempaa tai lahes yhta
suurta kuin kriisivuonna 2009.

Viime vuonna véhittaiskaupan myynti pieneni 15:114
Vendjan 83 hallintoalueesta, ja tdnd vuonna tilanne on hei-
kentynyt edelleen. Tammi-maaliskuussa véhittaiskaupan
myynti supistui vuotta aiemmasta jo 73 alueella, joista
18:ssa véhennysté oli yli 10 %. Eniten ovat kédrsineet mm.
Murmanskin alue, Tatarstan ja Novosibirskin alue.

Teollisuustuotannon lieva vaheneminen tammi-maalis-
kuussa ei ole jakautunut tasaisesti Venajén eri osiin. Fede-
raatiopiireista tuotanto vaheni selvasti ainoastaan Keskises-
sé federaatiopiirissa. Siella tuotantoa oli perati 10 % vé-
hemmén kuin vuotta aiemmin etenkin siksi, ettd Moskovan
alueella pudotusta oli lahes 25 %, Moskovan kaupungissa
15 % ja autoteollisuusklusteristaan tunnetulla Kalugan
alueella 7 %. Luoteisessa federaatiopiirissa suurin tuotan-
non pudotus, yli 7 %, oli Pietarissa. Kaikissa muissa fede-
raatiopiireissa tuotanto pysyi suunnilleen ennallaan.

Vahittaiskaupan myynnin maara federaatiopiireissa ja suu-
rimmissa kaupungeissa, %-muutos vuodentakaisesta,
2007-1Q2015
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K- - Viime viikolla julkaistujen tilastojen mukaan kaupunki-
IINa alueiden uusien tyopaikkojen maarén kasvu hidastui ensim-

Kiinassa tulokehitys on edelleen vahvaa. Talouskasvun
hidastumisen my&tad my®os tulojen kasvu on hidastunut,
mutta hidastuminen on ollut maltillista. Hyvén reaalituloke-
hityksen taustalla ovat nopeana jatkuneen talouskasvun
ohella tydn tarjonnan védheneminen ja hidas inflaatio.

Tuoreimpien virallisten tilastojen mukaan keskipalkka
oli vuoden 2014 kolmannella neljdnnekselld 4 460 juania
kuukaudessa, miké oli 550 euroa (nykykurssilla 640 €).
Vuodessa nimellispalkat kasvoivat 10 % ja reaalipalkat
8 %. Erot toimialojen ja alueiden vélilla ovat kuitenkin isot.
Pekingissé ja Shanghaissa keskipalkka on noin 80 % maan
keskiarvoa suurempi, kun taas maan sisdosissa palkkataso
on keskimaaraista matalampi.

Toinen suuri tulojen jakolinja kulkee maaseudun ja kau-
punkien valilla. Kotitalouskyselyn mukaan maaseudulla
kuukausitulot henked kohden olivat tdman vuoden tammi-
maaliskuussa vajaat 1 100 juania (160 €), kun kaupungeissa
tulot nousivat yli 2 850 juaniin (400 €). Tilastoviraston mu-
kaan yli 160 miljoonan siirtotydlaisen kuukausitulot olivat
alkuvuonna keskiméaarin 3 000 juania (430 €).

Dollarimé&araiset tydvoimakustannukset ovat Kiinassa jo
ehkd Malesian ja Thaimaan tasolla ja moninkertaiset kdy-
hempiin Aasian maihin verrattuna. Kiinan kotimarkkinoi-
den kasvu ja tuotannon siirtyminen sisémaan halvemmille
alueille houkuttelevat edelleen tuotantoa Kiinaan, mutta
tyévoimavaltainen vientituotanto hakeutuu muualle.

Keskipalkan ja kaytettavissa olevien tulojen reaalikasvu, %
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Kiinan tydmarkkinoita tuetaan politiikkamuutoksilla.
Kiinan hallitus kertoi huhtikuun lopulla pyrkivénsa helpot-
tamaan tyémarkkinoiden tilannetta mm. yrittdjille suunna-
tuilla verohelpotuksilla ja edullisilla lainoilla seka yrityksen
perustamiseen liittyvan byrokratian karsimisella. Verohel-
potuksia saisivat esimerkiksi yritykset, jotka palkkaavat
puoli vuotta tydttdmana olleita tydnhakijoita, seké kotipai-
kalleen yrittdjiksi palaavat siirtotyoldiset.

maisella neljannekselld ja oli hitaimmillaan sitten vuoden
2009. Tyopaikkojen lukumaaré kasvoi 3,24 miljoonalla,
miké& on lahes 6 % véhemman kuin vuotta aiemmin.

Tyollisyystilanteessa on suuria alueellisia eroja. Kiinan
itdisissé provinsseissa avoimien tyopaikkojen ja tydnhaki-
joiden méarat vahenivat l&hes samassa suhteessa. Sen sijaan
maan keskiosissa avoimien tydpaikkojen maara supistui
huomattavasti enemmaén kuin tydnhakijoiden maéara. Koko
maassa avoimien tydpaikkojen mééra oli tammi-maalis-
kuussa noin 16 % pienempi kuin vuosi sitten, mutta myds
tydnhakijoiden méaara oli supistunut 15 % vuodentakaisesta.
Siten kaupunkialueiden virallinen tyttémyysaste ei juuri
muuttunut. Maaliskuun lopussa se oli 4,05 %.

Julkaistu ty6ttdmyysaste on viimeisen vuosikymmenen
ajan pysytellyt 4,0-4,3 prosentissa, mutta se aliarvioi todel-
lista tyottomyyttd. Viranomaisilla on kdytdsséan vield jul-
kaisematon ty6ttdmyysastetta paremmin kuvaava indikaat-
tori, joka kertoo noin prosenttiyksikén korkeammasta tyot-
tdmyydestd, mutta siindkaan ei tiettavasti ole tapahtunut
merkittdvid muutoksia. Tydmarkkinoita tukemaan tarkoite-
tut toimet voivat kuitenkin viitata tydmarkkinoiden tilan-
teen heikkenemiseen. Viranomaiset ovat ilmoittaneet tyolli-
syyden tukemisen olevan talouspolitiikan keskeinen tavoite.
Samalla he ovat vihjanneet, ettd kasvutavoitteesta voidaan
joustaa, kunhan tydllisyyskehitys pysyy hyvand. Kiinan tu-
lisikin BKT:n kasvutavoitteiden sijaan keskittya todellisen
hinta- ja tyollisyyskehitykseen.

Kiina poisti harvinaisten maametallien vientitullit. Tou-
kokuun alussa luovuttiin harvinaisiksi maametalleiksi luo-
kiteltujen 17 mineraalin sekd volframin ja molybdeenin
vientitulleista. Hintavaikutusten odotetaan kuitenkin pysy-
van piening, silla samaan aikaan kyseisille metalleille ase-
tettiin myyntihintaan perustuva luonnonvarojen kayttovero,
joka vaihtelee 7 ja 27 prosentin valilla. Myos tiettyjen alu-
miinituotteiden vientitullit poistettiin. Kiinan alumiiniteolli-
suus on pitk&an karsinyt ylikapasiteetista.

Tammikuussa Kiina poisti harvinaisten maametallien
vientikiintiot. Kiintididen supistaminen vuonna 2010 ai-
heutti maametallien maailmanmarkkinahinnan nopean nou-
sun, ja viime vuonna WTO tuomitsi Kiintiot jarjeston saén-
tojen vastaisina. Talla hetkelld Kiina ei ole osallisena vas-
taavissa laajoissa kauppakiistoissa.

Vientikiintioill ja veroilla on suojeltu Kiinan omaa ja-
lostusteollisuutta. Virallisesti kiinti6ita on perusteltu ympé-
ristosyilla. Ylikapasiteetista karsivid maametallialan yrityk-
sid on yhdistetty perustamalla kuusi isompaa alan toimijaa.
Myds laittomia kaivoksia on suljettu. Taman toivotaan va-
hentdvan maametallien laajaa harmaata tuotantoa ja sala-
kuljetusta seka lisdavan alan kannattavuutta. Kiina tuottaa
yli 80 % maailman harvinaisista maametalleista ja varan-
noista Kiinassa sijaitsee arvioiden mukaan vajaa neljannes.
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Venaja

Venaldisen putkikaasun vienti supistui vuonna 2014 yli
10 %. Kaasua vietiin Keskuspankin tilastojen mukaan noin
175 mrd. m3. Erityisen voimakkaasti, 44 %, supistui vienti
Ukrainaan, jonne kaasua toimitettiin 15 mrd. m®. Vienti Eu-
rooppaan ja Turkkiin supistui 9 % ja oli 126 mrd. m3. Ta-
man lisdksi kaasun vientiputkistoja hallitseva Gazprom va-
litti Eurooppaan 20-30 mrd. m® kaasua Keski-Aasian
maista, lahinnd Kazakstanista, Turkmenistanista ja Uzbe-
kistanista. Gazpromin tietojen mukaan yhtié myi viime
vuonna 147 mrd. m® kaasua Euroopan ja Turkin markki-
noille.

Putkikaasun péaéasiallisia vientireittej& on nelja: Itdme-
ren pohjassa kulkeva Nord Stream, Mustanmeren poikKki
Turkkiin vieva Blue Stream, Valko-Ven&jén halki kulkeva
Jamal-Eurooppa sekd Ukrainan kautta kulkeva Druzhba-
putkisto. Naistd Druzhba on ylivoimaisesti suurin ja merkit-
tavin. Sen kautta kulkee yha noin puolet EU-maihin mene-
vésta kaasusta.

Véhentadkseen kauttakulun riippuvuutta Ukrainasta
Gazpromin johtama konsortio valmisteli pitkd&dn Mustan-
meren poikki Bulgariaan johtavan South Stream -siirtoput-
ken rakentamista. Joulukuussa 2014 hankkeesta kuitenkin
luovuttiin 1&hinnd EU:n vastustuksen takia. Samalla Gazp-
rom ilmoitti suunnittelevansa vastaavan siirtoputken veta-
mistd Mustanmeren alitse Turkkiin, josta kaasu voitaisiin
kuljettaa sekd Turkin ettd EU-maiden markkinoille. T&méa
Turkish Streamiksi nimetty hanke odottaa vield maiden lo-
pullista hyvaksyntéa.

Syyskuussa 2014 aloitettiin virallisesti ensimmaisen Aa-
sian markkinoille suuntautuvan kaasuputken rakentaminen.
Vuosi sitten Gazprom ja Kiinan CNPC solmivat 30 vuoden
kaasuntoimitussopimuksen, jonka mukaan tat4 itdist4 reittia
pitkin toimitetaan vuosittain 38 mrd. m® kaasua Kiinaan. Si-
perian voimaksi nimetyn siirtoputken on maéra olla kay-
tdssa vuonna 2019.

Siperian voima -putkisto ja sen edellyttdmadt investoinnit
Itd-Siperiaan Jakutian ja Irkutskin alueen kaasukenttiin ovat
mittasuhteiltaan ja kustannuksiltaan valtava hanke. Venajé
on sitkeésti pyrkinyt sopimaan Kiinan kanssa kaasutoimi-
tuksista lantista reittia pitkin, jonne kaasu saataisiin kay-
tossa olevilta Lansi-Siperian kentiltd. Gazprom ja CNPC
sopivatkin 8.5. Kiinan presidentin Xi Jinpingin Moskovan-
vierailun yhteydessa tdman lantisen eli Altain kaasuputken
rakentamisesta. Sopimuksen yksityiskohdista tosin ei ole
tietoa.

Toistaiseksi Vendjalta viedddn maakaasua Aasian mark-
kinoille vain nesteytettynd. Nesteytetyn maakaasun (LNG)
tuotanto ja vienti pysyivét viime vuonna edellisvuoden ta-
solla noin 14 mrd. kuutiometrissé. Nesteytettya maakaasua
tuottaa talla hetkelld vain yksi laitos, Sahalin 1l Kauko-
idassé. Jamalin niemimaan pohjoiskarkeen on rakenteilla

yksityisen kaasuyhtion Novatekin enemmistdomistama
LNG-terminaali, ja lisdksi Gazpromilla on suunnitelmia
LNG-laitosten rakentamiseksi Suomenlahdelle Ust-Lugaan
sekéd Kaukoitaan Vladivostokiin. Nama suunnitelmat tuskin
etenevat lahivuosina.

Venaja ja Kiina solmivat lukuisia yhteistydsopimuksia
Kiinan presidentin Xi Jinpingin vieraillessa Moskovassa
8.-9.5. Useat sopimuksista ovat hyvin yleisluontoisia, ja
niiden toteuttaminen edellyttdd vield pitkallisia neuvotteluja
ja yksityiskohdista sopimista. Sopimusten tavoitteena on
yhteistydn kehittdminen mm. rahoituksen, investointien ja
tuotantoteknologian aloilla.

Vendja toivoo Kiinalta erityisesti investointeja seka ra-
hoitusta. Kiina on valmis mm. rahoittamaan 300 mrd. rup-
lalla (5,3 mrd. euroa) Moskovan ja Kazanin valisen nopea-
junayhteyden rakentamista. Rata on osa suunniteltua Mos-
kovan ja Pekingin yhdistavaa kuljetusreittia.

Vierailun aikana Euraasian talousliitto ja Kiina ilmoitti-
vat aloittavansa neuvottelut laajasta kauppa- ja talousyhteis-
tyostd. Yhteistyo ei kuitenkaan koskisi tullien poistamista
vaan muita kauppaa helpottavia toimia.

Venajan ulkomaankauppa vaheni jyrkasti tammi-maa-
liskuussa. Tavaraviennin arvo supistui 28 % vuotta aiem-
masta, mika johtui padosin vientihintojen laskusta, silla mo-
nien tuotteiden vientimaarat kasvoivat. Raaka6ljya vietiin
13 % ja 6ljytuotteita 24 % enemmén kuin vuotta aiemmin.
Lisaksi mm. kuparin ja lannoitteiden vientimaarat kasvoivat
voimakKkaasti, ja viljaa vietiin hieman enemman kuin vuotta
aiemmin. Oljyn ja kaasun osuus tavaraviennisti oli entiseen
tapaan kaksi kolmannesta. Muita tarkeimpid vientituotteita
olivat metallit sekd kemianteollisuuden tuotteet.

Venédjan selvasti suurin vientimarkkina oli edelleen EU,
jonne suuntautui puolet viennista. Viennin arvo supistui
kuitenkin kolmanneksella. APEC-maiden osuus viennista
oli runsas viidennes.

Tavaratuonnin arvo supistui 37 % vuotta aiemmasta.
Tuonti vaheni huomattavasti kaikissa tuoteryhmissa hei-
komman ruplan seka hiipuvan kulutus- ja investointikysyn-
nan vuoksi. APEC-maat nousivat Vendjan suurimmaksi
tuontitavaroiden toimittajaksi ohi EU:n, kun tuonti EU-
maista supistui 44 %. Suurin yksittainen tuontimaa oli yha
Kiina. Sen osuus Venajan tuonnista nousi jo yli 20 prosent-
tiin, vaikka tuonti sieltdkin supistui lahes kolmanneksen.

Voimakkaimmin Vendjan ulkomaankauppa véaheni kui-
tenkin jalleen 1VY-maiden kanssa. Ukrainan-kauppa supis-
tui 1&ahes 60 %, kun vield vuoden 2014 tammi-maaliskuussa
Ukraina oli IVY-maista Vendjan suurin kauppakumppani.
Vendjan kauppa on kuitenkin véhentynyt huomattavasti
myds Valko-Vendjan ja Kazakstanin kanssa, jotka ovat Ve-
najan kumppaneita Euraasian talousliitossa. Taman vuoden
alussa talousliittoon liittyneestd Armeniasta Venajan tuonti
supistui jopa enemman kuin Ukrainasta.
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Kiinan keskuspankki laski korkoja ja jatkoi talletuskor-
kojen vapauttamista. Maanantaista 11.5. alkaen keskus-
pankin viitekorkoja laskettiin 0,25 prosenttiyksikolla. Pank-
kien myontdmien vuoden mittaisten luottojen viitekorko on
nyt 5,1 % ja talletusten viitekorko 2,25 %. Korkojen alenta-
misen taustalla ovat heikentyneet kasvunékymét ja hidas in-
flaatio. Huhtikuussa kuluttajahintojen kasvuvaunhti kiihtyi
vain aavistuksen 1,5 prosenttiin, ja tuottajahinnat olivat
maaliskuun tapaan 4,6 % alemmat kuin vuosi sitten.

Viitekorkojen alentamisen merkitys reaalitaloudelle on
vahainen, sill& luottokorot vapautettiin sdéanndstelysta jo ke-
sélld 2013. Interbank-markkinoilla korot sen sijaan ovat
maalis-toukokuussa laskeneet voimakkaasti, mutta tdma ei
viel& ndy yleisdluottojen alkuvuoden koroissa (kuvio).

Viitekorkojen alentamista tarkedmpé on, ettd keskus-
pankki jatkoi talletuskorkojen sadntelyn purkamista. Nyt
pankit voivat maksaa talletuksille 50 % viitekorkoa suurem-
paa korkoa, kun aiemmin korkokatto oli 30 %. Talletusko-
ron yléraja nousi siis 3,38 prosenttiin. Vaikka Kiinan pank-
kijarjestelma ja rahapolitiikka eivét valtion pankkien kes-
keisen roolin takia toimi vield lapindkyvasti ja markkina-
pohjaisesti, talletuskorkojen muodollinen vapauttaminen ei
enéa ole iso askel.

Pankkiluottojen keskikorko, %
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Kiinan siirtotyolaisten maaran kasvu hidastuu. Kiinan
tydmarkkinoiden erityispiirre ovat maaseudulta kaupunkei-
hin tdihin tulevat miljoonat siirtoty6ldiset. Tyomarkkinati-
lastojen yhteydessé julkaistun siirtotydlaiskyselyn mukaan
siirtoty6laisia oli viime vuonna 274 miljoonaa, miké oli 5
miljoonaa enemman kuin vuotta aiemmin. Siirtoty6laisten
madran kasvu on hidastunut jo useamman vuoden ajan ja on
nyt l&helld kahta prosenttia vuodessa.

Siirtoty6laisilla ei ole virallista asumisoikeutta (hukou)
kaupungeissa, ja toiden loppuessa he usein palaavat koti-
paikkakunnilleen, silld monet sosiaalipalvelut ovat edelleen
sidottuja asumisoikeuteen. Siirtoty6laiset lisdavat tyomark-
kinoiden joustavuutta, mutta tekevat toisaalta tydmarkki-

noiden tilanteen arvioimisen vaikeaksi, silla siirtotyolaisi
ei huomioida julkaistuissa tyottomyystilastoissa.
Siirtotyolaisten koulutustaso on perinteisesti matala, ja
he ovat tyollistyneet matalapalkkaisille aloille mm. kokoon-
panoon, teollisuuteen ja rakentamiseen. Lahes loputon
maara matalapalkkaisia siirtotyolaisia on osaltaan auttanut
Kiinan taloutta kasvamaan nopeasti, eika laajamittaista pu-
laa tydvoimasta ole paéssyt syntymaan edes vauhdikkaim-
min kehittyvalla rannikkoseudulla. Tyémarkkinoiden pai-
neista kertovat kuitenkin nopeasti nousevat palkat.
Siirtotydlaisten méaran kasvun hidastuminen kertoo tyo-
markkinoiden rakennemuutoksesta. Heikosti koulutetun,
matalapalkkaisen tydvoiman kysynta supistuu, kun kokoon-
panoteollisuutta siirtyy matalampien palkkakustannusten
maihin. Talouden kehitys ja rakennemuutokset siirtdvat tuo-
tannon painopistettd matalan jalostusasteen teollisuudesta
mm. palvelusektorille. Toisaalta siirtoty6ldisten maéran
kasvun hidastuminen kertoo siit4, ettd yha suurempi osuus
tyovoimasta 10ytaa tyotd kotipaikkakunnaltaan eika suuriin
kaupunkeihin muuttaminen ole valttaméatonta.

Kiinan ulkomaankaupan rakenne muuttuu vahitellen.
Kiinan ulkomaankauppa jatkoi supistumistaan huhtikuussa
viennin vahennyttyd 6 % ja tuonnin 16 % vuodentakaisesta.
Kauppataseen ylijama oli huhtikuussa 34 mrd. dollaria. Ul-
komaankaupan vaisuista ndkymista kertovat myds uusia
vientitilauksia koskevat ostopéallikkdindeksit.

Eri tuoteryhmien viennissé oli huomattavia eroja. Kor-
kean teknologian tuotteiden vienti vahentyi vain 2 %, ja
matkapuhelimien vienti kasvoi ldhes 24 %. Sen sijaan ty6-
voimavaltaisten alojen tuotteiden vienti laski reippaasti, esi-
merkiksi vaatteiden 21 %. Kehityksen taustalla on Kiinan
palkkakustannusten nousu, joka nostaa myds vientituottei-
den hintoja, sekd juanin vahvistuminen. Kehitys on linjassa
Kiinan talouden rakennemuutoksen kanssa ja kertoo teolli-
suuden siirtymisesta kokoonpanoteollisuudesta korkeam-
man jalostusasteen tuotantoon.

Tuonnin supistumisen taustalla ovat osittain edelleen
laskevat raaka-ainehinnat, mutta myds tuonnin volyymi on
ollut alkuvuonna noin 8 % vuodentakaista pienempi.

Kiinan ulkomaankauppa, 12 kk:n liukuva summa
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Vengjalla alkuvuonna alkanut tuotannon luisu jyrkentyi
huhtikuussa. BKT oli Rosstatin ensimmadisen arvion mu-
kaan tammi-maaliskuussa 1,9 % pienempi kuin vuotta
aiemmin. Talouden viiden pa&sektorin (teollisuuden, maata-
louden, rakentamisen, kaupan ja kuljetusten) toiminnan vo-
lyymin kuvaaja puolestaan naytti 2,3 prosentin supistu-
mista, vaikka kotimaista kysyntéé heijastavat investoinnit ja
vahittdiskauppa ovat pudonneet peréti 6-7 % vuodentakai-
sesta. Tuotantoa erdilla perusteollisuuden haaroilla on usei-
den arvioiden mukaan tukenut heikko rupla. Lisaksi 6ljy- ja
metallialojen tuotteiden vientimadrat ovat kasvaneet. Valti-
ontalouden menoja on myd@s lisatty paljon.

Huhtikuussa teollisuustuotannon alkuvuonna tapahtunut
pieni supistuminen jyrkkeni merkittavasti. Koko teollisuu-
dessa tuotantoa oli 4,5 % vahemmaén kuin vuotta aiemmin.
Jalostavassa teollisuudessa pudotus oli yli 7 %.

Venajan valtiontalouden tulojen nimelliskasvu l&hes py-
sahtyi. Konsolidoidun budjetin (federaatiobudjetin, alue- ja
kuntabudjettien sekd valtion sosiaalirahastojen) tulot lisdan-
tyivat tammi-maaliskuussa nimelliseltd rupla-arvoltaan pro-
sentin vuodentakaisesta. Siten inflaatiosta puhdistettuna eli
reaalisesti tulot véhenivat todella paljon.

Tulot 6ljy- ja kaasusektorin vientitulleista ja tuotantove-
roista, jotka ovat lahes kaikki dollariméaréisia, olivat nimel-
lisestikin 15 % pienemmat kuin vuotta aiemmin ja tammi-
huhtikuussa perdti viidesosan pienemmaét. N4itd verotuloja
on vahentanyt éljyn hinnan putoaminen ja toisaalta lisdnnyt
ruplan heikkeneminen. Liséksi tulojen muutokseen on vai-
kuttanut tdman vuoden alussa voimaanastunut 6ljyverotuk-
sen uudistus, jolla 6ljyn vientitullia laskettiin ja 6ljyn tuo-
tantoveroa korotettiin. Muita konsolidoidun budjetin tuloja
kertyi tammi-maaliskuussa 8 % enemman kuin vuoden
2014 vastaavalla jaksolla.

Konsolidoidun budjetin menot kasvoivat tammi-maalis-
kuussa nimellisesti viidesosan vuodentakaisesta. Menojen
kérjessd nousivat etupainotteisesti lisétyt puolustusmenot,
peréti 50 % (tammi-huhtikuussa 45 %). Lisaksi eldkemenot
kuten myds muut sosiaalimenot kasvoivat noin 30 %.
Muista suurista menoluokista menot talouden eri sektoreille
ja asuntosektorille kasvoivat noin 10 %. Koulutuksen ja ter-
veydenhoidon menot pysyivat nimellissummiltaan samoina
kuin vuotta aiemmin, ja menot sisdisen turvallisuuteen ja
jarjestykseen vahenivat hieman.

Federaatiobudjetin tulot vahenivat tammi-maaliskuussa
runsaat 2 % vuodentakaisesta (tammi-huhtikuussa yli 4 %).
Alue- ja kuntabudjettien sekd valtion sosiaalirahastojen tu-
lot supistuivat jyrkésti. Tulojen heikentymisté paikattiin li-
sdamalla tuntuvasti federaatiobudjetista aluebudjetteihin ja
sosiaalirahastoihin kohdistettuja varojensiirtoja.

Konsolidoidun budjetin vajeeksi muodostui tammi-maa-
liskuussa 2,5 % BKT:std.

Valtiontalouden tulot ja menot, kolmen kuukauden summan
%-muutos vuodentakaisesta
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Vengjan keskuspankki palasi valuuttamarkkinoille.
Keskuspankki ilmoitti alkaneensa 13.5. ostaa sdéénnollisesti
ulkomaanvaluuttoja kartuttaakseen valuuttavarantoaan.
Pankki korosti, etté tarkoituksena ei ole tukea ruplan kurs-
sin jotakin tasoa. Pankki ostaa markkinoilta paivittdin va-
luuttoja 100-200 milj. dollarin arvosta. Summaa voidaan
muuttaa, jos markkinatilanne muuttuu merkittavasti.
Marraskuussa antamansa ruplan kellutusilmoituksen jal-
keen keskuspankki on tehnyt ruplan tukiostoja vain poik-
keustilanteissa. Marraskuusta alkaen keskuspankki on
myontényt viikoittain pankeille valuuttaméaéraisia 6—364
péivan repoluottoja ulkomaisen velan hoitoon, mika on sa-
malla tukenut ruplaa. Ruplan tukena ovat olleet myds halli-
tuksen joulukuinen ohje valtion omistamille suurille viejille
niiden valuuttavarojen maaran rajoittamisesta ja valtionjoh-
don samankaltaiset viestit erinaisille yksityisille yrityksille.

Ruplan kurssi seka keskuspankin valuuttainterventiot ja va-
luuttamaaraiset repoluotot
Rupla dollariin nahden (vasen)
— Rupla euroon néhden (vasen)
| Keskuspankin tekemat valuutan nettomyynnit (oikea)
e Keskuspankin 21-364 paivan forex-repojen annot (oikea)

1 rupla = senttia mrd. euroa paivassa 12
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Kiinassa investointien kasvu hidastunut alkuvuoden ai-
kana merkittavasti. Kiintedt investoinnit (fixed asset in-
vestments, FAI) kasvoivat tammi-huhtikuussa 12 % vuo-
dentakaisesta. Kasvu on hidastunut merkittavasti koko alku-
vuoden ajan. Vuosi sitten kiinteét investoinnit kasvoivat
tammi-huhtikuussa 17 %. Investointeja vetaa alaspéin kiin-
teistdinvestointien kasvun pitkaan jatkunut hidastuminen
kiinteistomarkkinoiden edelleen hiljentyessa.

Kiinteét investoinnit eivat ole kasvaneet néin hitaasti ai-
nakaan vuosikymmeneen. Viel& vuoden 2013 loppupuolella
investoinnit kasvoivat yli 20 % vuodessa. Kasvun hidastu-
minen kertoo talousndkymien vaisuuden lisaksi erityisesti
talouden rakenteiden muutoksista. Kiinan talouden paino-
piste jatkaa siirtymistaén teollisuuden investoinneista kulu-
tukseen ja palveluihin. Investointien merkitys Kiinan talou-
den kehitykselle tulee hitaasti pienenemaéan.

Muutkin indikaattorit viittaavat talouskasvun hidastumi-
seen alkuvuonna. Teollisuustuotanto kasvoi vain 6 % vuo-
dentakaisesta. Sahkontuotanto toipui hieman maaliskuun
supistumisesta, mutta ei juurikaan kasvanut viime vuodesta.
Véhittdiskauppa kasvaa edelleen taloutta ja kéytettavisséa
olevia tuloja nopeammin. Vahittaiskauppa kasvoi huhti-
kuussa 10 % ja kasvu hidastui alkuvuonna vain hieman.

Huhtikuun ostopéallikkaindeksit (PMI) viittaavat siihen,
ettd teollisuustuotannossa voi olla odotettavissa pienta piris-
tymistd. PMI:t kertovat myds talouden rakenteiden muutok-
sista: palvelusektorin ndkymat pysyvat vahvoina, mutta uu-
sien vientitilausten maaran uskotaan supistuvan.

Teollisuustuotanto, vahittéiskauppa ja kiinteat investoinnit
35 Reaalinen vuosimuutos, %
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Suorat sijoitukset Kiinaan ja Kiinasta kasvoivat alku-
vuonna. Suorien sijoitusten virrat niin Kiinaan kuin Kii-
nasta olivat tammi-maaliskuussa reippaassa kasvussa. Suo-
rien sijoitusten virta Kiinaan oli noin 35 mrd. dollaria, 11 %
enemman kuin vuotta aiemmin. Kiinasta ulkomaille suun-
tautuvat suorat sijoitukset kasvoivat 30 % vuoden takaisesta
jaolivat 26 mrd. dollaria.

Vaikka Kiinan ulkomaille tekemét suorat sijoitukset
ovat kasvaneet voimakkaasti jo useamman vuoden ajan,
ovat Kiinaan suuntautuneet suorat sijoitukset vield pysytel-
leet suurempina. Sijoitusvirtojen ero on kuitenkin supistu-
nut tasaisesti ja on viimeisen vuoden aikana puolittunut.
Kun Kiinan ulkomaisiin suoriin sijoituksiin lisataan viel&
rahoitussektorin sijoitukset, joita koskevat tilastot valmistu-
vat viiveelld, ovat ulkomaille suuntautuvat sijoitukset lahes
yhté suuret kuin Kiinan suuntautuvat.

Kiinaan suuntautuvien sijoitusten kasvu on viime vuo-
sina hidastunut talouskasvun hidastuttua niin Kiinassa kuin
maailmalla. Sen sijaan Kiina pyrkii aktiivisesti lisddmaén
yritystensa ulkomaisia suoria sijoituksia, joten virtojen véli-
nen ero saattaa kuroutua umpeen pian.

Viime vuonna Kiinaan tehtiin OECD:n tilastojen mu-
kaan enemmaén suoria sijoituksia kuin mihink&an muuhun
maahan Y hdysvaltojen jaatya toiseksi. Ulkomailta Kiinaan
tehtyjen suorien sijoitusten kanta on vield pitk&an huomat-
tavasti suurempi kuin Kiinasta ulkomaille tehtyjen.

Suorat sijoitukset Kiinaan ja Kiinasta
140 mrd. USD, neljan neljanneksen liukuva summa
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Demografiset muutokset vaikuttavat Kiinan tydmarkki-
noihin. Huhtikuun lopussa julkaistujen tydmarkkinatilasto-
jen mukaan tydnhakijoiden maéara supistui tammi-maalis-
kuussa 15 % vuodentakaisesta. Kehityksen taustalla on va-
eston ikaantyessa supistuva tydikaisten kiinalaisten luku-
madra. Tatd muutosta kiihdyttaa Kiinan yhden lapsen poli-
tilkka. Viime aikoina politiikkaan on tehty muutoksia, jotka
sallivat useamman lapsen hankkimisen. Useiden komment-
tien mukaan monet kiinalaiset eivat kuitenkaan edes halua
useampia lapsia, joten politiikkamuutosten vaikutus voi
jaada suhteellisen pieneksi.

Hidastuvan talouskasvun johdosta tyén tarjonnan supis-
tuminen ei vield ole aiheuttanut huomattavaa tyévoimapu-
laa, vaikka esimerkiksi nopeasti kehittyvalla rannikkoalu-
eella avoimia tyopaikkoja on ollut enemmén kuin tydnhaki-
joita. Kiinalaisten nopeasti nousevat palkat kertovat kuiten-
kin tyémarkkinoiden paineista. Palkkojen nopea nousu liséa
matalan jalostusasteen vientituotannon siirtymista matalam-
pien palkkakustannusten maihin, mutta myds teollisuuden
siirtymisté kustannuksiltaan halvempiin Kiinan sisdosiin.
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Venaja

Vendjan kotimainen kysynta véheni jyrkasti huhtikuus-
sa. Vahittaiskaupan myynnin maéran supistuminen kiihtyi
10 prosenttiin vuotta aiemmasta. Pudotus on yhtd suuri kuin
vuoden 2009 taantuman aikana. Tammi-huhtikuussa vuo-
simuutos oli 7,5 %.

Investointien vaheneminen jatkui huhtikuussa 5 prosen-
tin vuosivauhdilla. Tammi-huhtikuussa investoinnit supis-
tuivat vajaat 4 %. Myos rakentaminen on vahentynyt tana
vuonna 5 % vuodentakaisesta. Asuntoja kuitenkin valmistui
pinta-alalla mitattuna lahes 30 % enemman kuin vuotta
aiemmin, mik& johtuu mm. asuntolainojen yleistymisen
aiheuttamasta aiempien vuosien rakennusbuumista.

BKT supistui talousministerion arvion mukaan huhti-
kuussa selvésti enemmaén kuin alkuvuonna eli 4 % vuotta
aiemmasta. BKT:té painoi alas etenkin kaupan ja teollisuus-
tuotannon vaheneminen.

Vahittaiskauppa, investoinnit ja teollisuustuotanto, %-muutos
vuodentakaisesta
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Reaalipalkkojen lasku jatkuu Vengjélla. Reaalipalkat
alenivat viime vuoden viimeisell& neljannekselld ensim-
maistd kertaa sitten vuoden 2009 taantuman, ja lasku on
jatkunut tand vuonna. Tammi-maaliskuussa reaalipalkat
alenivat ennakkotietojen mukaan 8 % viime vuoden vastaa-
vasta ajasta, ja huhtikuussa lasku kiihtyi perati 13 prosent-
tiin. Lisaksi palkanmaksuviiveet ovat kasvaneet.

Myaos eldkkeiden reaalinen arvo alkoi alentua viime
vuoden lopulla, mutta vdhemman kuin palkkojen. Tammi-
maaliskuussa laskua oli ennakkotietojen mukaan 4 % viime
vuoden vastaavasta ajasta. Kiredsta valtiontalouden tilan-
teesta ja budjettimenojen supistamistavoitteista huolimatta
julkinen valta on pyrkinyt turvaamaan elékkeiden reaaliar-
voa. Muistissa ovat elékeldisten laajat mielenosoitukset
vuonna 2005, jotka johtuivat elintasoa heikentaneista sosi-
aaliturvajérjestelman muutoksista.

Talouden vaikeudet alkavat tuntua vaeston elaméassa.
Tiedeakatemian Sosiologian instituutin maaliskuisen tutki-
muksen mukaan 46 % vastaajista ilmoitti taloudellisen
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tilanteensa huonontuneen viimeksi kuluneen vuoden aika-
na. Lokakuussa tata mielta oli 22 % vastaajista.

Tyottémyysaste ja reaalipalkkojen vuosimuutos, %
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Venajan tyottomyys on edelleen véhdistd — osasyyna
irtisanotun tyévoiman siirtyminen varjotalouteen. Kan-
sainvélisen tydjarjestén ILOn metologian mukaan laskettu
tyottdmyysaste oli huhtikuussa 5,8 %. Tyéttdmyys on ollut
hitaassa kasvussa viime vuoden kesasté lahtien, jolloin se
saavutti Neuvostoliiton hajoamisen jalkeisen ajan alimman
tasonsa, 4,9 %. Ty6ttdmyyden kasvu on kuitenkin véahaista
suhteessa taloustilanteen heikkenemiseen.

Matala tyéttomyysaste ei kerro pelkastdan hyvasta tyo-
markkinatilanteesta vaan myds Vendjan talouden erityis-
piirteistd, joista yksi on tyon alhainen tuottavuus. Lisaksi
palkat ovat joustavia, mutta typaikat suhteellisen pysyvié.
Vengjall4 on yleistd, ettd jopa puolet tyontekijoiden pal-
koista muodostuu erilaisista bonuksista, joita tydnantajan
on helppo alentaa. Tydntekijat puolestaan jaavat tdihin
alennetullakin palkalla, koska tydttdmyyskorvaus on pieni.

Osa tydvoimasta tydskentelee varjotaloudessa, jossa
palkoista ei makseta veroja eika sosiaalimaksuja. Kun irti-
sanomiset virallisista tydpaikoista lisdéntyvat ja tyotto-
myyskorvaus on pieni, siirtyy tyontekijoitd varjotalouden
piiriin, usein ammattitaitoaan vastaamattomiin téihin. Sosi-
aaliministerion mukaan varjotaloudessa tydskentelevien
maéra kasvoi vuoden ensimmaiselld neljannekselld 5 %.

Vahaiseen tyottdmyyteen vaikuttaa myos se, etta tyo-
voiman tarjonta on alkanut supistua, silla uudet tydikaan
tulevat ikdluokat ovat aiempaa pienempid. Taméa kehitys
tulee jatkumaan, ja se rajoittaa talouden kasvumahdolli-
suuksia myds pitkalla aikavalilla.

Hallitus péatti maaliskuussa rahoittaa tyollistamisprojek-
teja tyottomyysuhan alaisilla paikkakunnilla ja suurissa tai
alueellisesti tarkeissa yrityksissa. Tukea on suunnattu mm.
Tatarstaniin ja Samaraan, joissa on merkittdvaa autoteolli-
suutta. Asiantuntijat ovat kritisoineet sitd, ettd osa tuesta
suunnataan sen mukaan, kuinka suuri merkitys yrityksilla
on alueen tyollisyydelle ja sosiaaliselle tilanteelle. Tallainen
tuki ei edista taloudelle tarkedé rakennemuutosta, vaan
vahvistaa vanhoja rakenteita.
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IMF ei pidé juania enaa aliarvostettuna. Vuosittaisen
maakatselmuksen (Artikla 1) péatteeksi IMF-valtuuskunta
julkaisi tall& viikolla alustavat nakemyksensa Kiinan talou-
den tilasta seké politiikkasuosituksensa. IMF:n mukaan ta-
louskasvu hidastuu tdné vuonna 6,8 prosenttiin ja inflaatio
pysyy noin 1,5 prosentissa vuoden loppuun asti. IMF sanoo
tyomarkkinoiden kesténeen hyvin kasvun hidastumisen,
mikd puolestaan on tukenut kotitalouksien kulutusta.

Kiinan kasvu on kansainvélisen finanssikriisin puhkea-
misen jélkeen perustunut velkarahalla tehtyihin investoin-
teihin. Velkaantumiseen ja liikainvestointeihin liittyvat on-
gelmat vaativat toimia tulevina vuosina. Mikali kasvu nayt-
t&a ylittdvan 7 prosentin tavoitteen 6ljyn hinnan laskun ja jo
tehtyjen elvytystoimien ansiota, Kiinan tulisi vahentaa
velka- ja ylikapasiteettiongelmia nykyista nopeammin. Mi-
kali kasvu painuu alle 6,5 prosentin, elvytyksen pitéisi ta-
pahtua avoimesti budjetin kautta. Lisaksi elvytystoimien pi-
téisi suojata heikoimmassa asemassa olevia seka tukea ta-
louden tasapainottumista ja reformeja.

Tuottavuuden lisdédmiseksi IMF suosittelee siirtymista
markkinapohjaiseen rahoitusjérjestelmaan. Kaytannossa
tdma tarkoittaa talletuskorkojen vapauttamista ja siirtymista
korkoperusteiseen rahapolitiikkaan, mikéa puolestaan edel-
lyttd4 todellisten rahapolitiikan ohjauskorkojen kéyttdonot-
toa. Rahoitusjérjestelméssé olevista implisiittisista takuista
on véhitellen luovuttava.

IMF arvio juanin reaalikurssin vahvistuneen niin, etta
juania ei voi enda pitaa aliarvostettuna. Suuri vaihtotaseen
ylijadma edellyttaa kuitenkin reformeja, jotka vahentéavat
liiallista saastamistd. IMF suosittaa voimakkaasti juanin va-
luuttakurssin jouston lisdamisté ja siirtymista 2—-3 vuoden
kuluessa kelluvaan valuuttakurssiin. Jarjeston mukaan jua-
nin liittdminen SDR-Koriin on vain ajan kysymys.

Juanin nimellinen ja reaalinen efektiivinen valuuttakurssi
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Kiinan valuuttavaranto vaheni pddomaviennin lisdanty-
essd. Tavarakaupan ylijaama jatkoi tammi-maaliskuussa
kasvuaan, kun aikaisempaa halvemmat raaka-aineet painoi-
vat tuonnin arvoa. Kiinalaisten lisdantyneestd matkailusta
johtuva palvelukaupan alijadméan kasvu ei riita tasapainotta-
maan tavarakaupan kehitystd, vaan vaihtotaseen ylijaama
kasvoi alkuvuonna. Vuositasolla vaihtotaseen ylijadma on
nyt lahes 300 mrd. dollaria, mik& on 2,8 % suhteessa
BKT:hen.

Reaalivirtojen ylijadmén vastapainoksi pddomavirrat
ovat viime aikoina olleet Kiinalle alijadmaéiset. Alustavien
maksutasetietojen mukaan pdédomia on virrannut maasta
nettomaaraisesti jo neljana perattaisena vuosineljanneksena.
Viimeksi kuluneen vuoden kumulatiivinen pddoma- ja ra-
hoitustaseen alijddméa on 135 mrd. dollaria. Liséksi maksu-
taseen virhe-erd on vahvasti negatiivinen, mika viittaa
maasta lahteneen pddoman maaran olevan tatakin suurempi
jaltai vaihtotaseen ylijadman olevan raportoitua pienempi.

Pa&domaviennin kasvun ja valuuttakurssimuutoksien
vuoksi Kiinan valuuttavaranto vaheni tammi-maaliskuussa
113 mrd. dollarilla 3 730 mrd. dollariin.

Kiinan maksutaseen paéerat, mrd. USD
500 Mrd. USD, neljén neljanneksen liukuva summa
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Pa&domavirtojen muutokset heijastavat luonnollisella ta-
valla Kiinan talouden ja maailmantalouden kehitysta. Valtio
on viime vuosina rohkaissut yrityksia sijoittamaan ulko-
mailla tapahtuvaan tuotantoon, mutta kiinalaisten mahdolli-
suudet sijoittaa ulkomaille ovat lisdantyneet muutenkin
elintason nousun ja padomaliikkeiden vapauttamisen
myo6ta. Sijoitusmahdollisuudet kasvavat jalleen heindkuun
alussa, kun mannerkiinalaiset saavat sijoittaa Hongkongissa
oleviin rahastoihin ja vastaavasti mannerkiinalaiset rahastot
voivat myyda tuotteitaan Hongkongissa.

Pa&domien vapaampi liikkuvuus pakottaa kuitenkin miet-
timé&an sitd, miten talouspolitiikkaa tehddén muuttuneessa
ymparistdssa. Jo nyt on nahtévissa, ettd entisen kaltainen el-
vytyspolitiikka ei endd ole yhtd tehokasta. Pddomaliikkeet
ovat aikaisempaa tarkeamméssa asemassa valuuttakurssipo-
litiikassa ja ylipdénsa rahapolitiikassa.
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Venaja

Vendja karsii julkisia investointeja. Talousministeri
Aleksei Uljukajev ilmoitti, etta federaatiobudjetin lahivuo-
sien investointimenoja joudutaan rajoittamaan valtion hei-
kon rahoitustilanteen vuoksi. Vuosien 2016-2018 kehys-
budjetin laadintaan osallistuva hallinnonalojen vélinen
investointitydryhma péatyi pitkien neuvottelujen jalkeen
siihen, ettd federaatiobudjetista voidaan kéyttad investoin-
teihin ensi ja seuraavana vuonna 1 800 mrd. ruplaa ja vuon-
na 2018 noin 1 600 mrd. ruplaa. Kuluvan vuoden investoin-
timenoja vahennettiin jo huhtikuussa budjettimenojen ylei-
sen leikkauksen yhteydessd. Tané vuonna federaatiobudje-
tista rahoitetaan investointeja noin 1 600 mrd. ruplalla
(28 mrd. eurolla). Federaatiotason lisaksi myds alueet jou-
tuvat karsimaan omia investointimenojaan.

Federaatiobudjetin investointimenot ovat vahentyneet
suhteessa bruttokansantuotteeseen jo vuodesta 2009 lahtien.
Tuolloin niiden osuus BKT:sté oli 3,1 %, ja kuluvana
vuonna osuuden arvioidaan olevan 2,1 %. VVuonna 2018
osuuden on mé&aré olla 1,5 %.

Investoinnit joutuvat karsinnan kohteeksi, koska sosiaa-
li- ja puolustusmenoja ei presidentti Putinin antaman ohjeis-
tuksen mukaan saa supistaa. Investointien tehokkuutta pyri-
taan parantamaan karsimalla uusia investointeja ja keskit-
tymall4 lahiaikoina valmistumassa olevien projektien lop-
puun saattamiseen. Talla pyritddn vahentdmaén kesken-
erdisten projektien suurta maéraé. Keskeneréiset ja tehot-
tomiksi arvioidut projektit voidaan lopettaa. Uusia inves-
tointikohteita valittaessa huomiota kiinnitetdén erityisesti
projektien tarkoituksenmukaisuuteen.

Investointiaste (%/BKT) ja investointivolyymin muutos (%/v)
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Vendjéan talouden suuri ongelma on investointien vahai-
syys. Seké yksityiset ettd julkiset kiintedt investoinnit ovat
Venajan koko uuden historian ajan olleet riittamattémia
maan kehitystarpeisiin ndhden. Investointiaste eli investoin-
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tien osuus bruttokansantuotteesta on korkeimmillaankin
ollut 22 %. Ko. osuus on normaali kehittyneelle taloudelle,
mutta liian pieni tuotantorakenteitaan uudistamaan ja moni-
puolistamaan pyrkivalle maalle.

Venajan valtio tukee tuontia korvaavaan tuotantoon
suunnattuja investointeja. Valtiollinen Teollisuuden ke-
hittdmisrahasto on valinnut ensimmaiset kohteet, joiden
rahoitukseen se osallistuu. Ensimmadiset rahoitettavat pro-
jektit ovat mm. konepajateollisuudessa, la&keteollisuudessa
ja tieteellisen tutkimuksen alalla. Konepajateollisuudessa
rahoitetaan esim. dieselmoottorien, junanvaunujen, auton-
osien ja maatalouskoneiden tuotantoa.

T&han mennessa yli 900 yrityst4 on anonut rahastosta
lainaa. Rahasto myont&é enimmillaan seitsemén vuoden
pituisia luottoja, joiden korko on 5 %. Luottoa mydnnetaan
15-74 % hankkeen kokonaisarvosta; keskiméarin rahaston
luotolla rahoitetaan noin kolmannes hankkeesta.

Luotot ovat erittéin edullisia, kun otetaan huomioon Ve-
najan nykyinen noin 16 prosentin inflaatiovauhti. Teolli-
suusministeri Denis Manturovin mukaan rahaston lainat
ovat talouskehityksen kannalta ensisijaisen tarkeitd, koska
venéldisille yrityksille ei nykyadn ole tarjolla pitkdaikaista
rahoitusta uusiin investointiprojekteihin.

Monet asiantuntijat suhtautuvat epdillen mahdollisuuk-
siin korvata tuontia kotimaisella tuotannolla: Uuden mo-
dernin tuotannon aloittaminen vaatii yleensé suuria inves-
tointeja, ja tuotannon saaminen kannattavaksi edellyttaa
vientid, jonka aloittaminen tiukasti kilpailuilla kansainvéli
silld markkinoilla ei ole helppoa. Rahaston vaikuttavuutta
rajoittaa myos sen pddoma, jonka suuruus on toistaiseksi
vain 20 mrd. ruplaa eli noin 345 milj. euroa.

Venaja putosi Suomen 6. tarkeimmaksi vientimarkki-
naksi. Suomen vienti Venéajélle on supistunut jo lahes pari
vuotta, ja tammi-maaliskuussa se vaheni edelleen kolman-
neksella vuotta aiemmasta 700 miljoonaan euroon. Samalla
Vendjan osuus Suomen viennista supistui runsaaseen
5 prosenttiin, ja Vendja oli vasta 6:nneksi tarkein vienti-
markkinamme. Vienti vaheni kaikissa tavararyhmissa.
Tammikuun pohjan jalkeen viennin supistuminen on
kuitenkin hidastunut mm. ruplan vahvistuttua. Tarkeimpien
vientitavaroiden eli koneiden ja kemiallisten tuotteiden
vienti pysyi maaliskuussa jo lahes viime vuoden tasolla.
Tavaratuonnin arvo oli tammi-maaliskuussa 1,8 mrd. eu-
roa eli 1&hes neljanneksen pienempi kuin vuotta aiemmin.
Tuonnin supistuminen johtui pitkalti tuontihintojen laskus-
ta, silla esim. raakadljyn ja erdiden metallien tuontiméaaréat
kasvoivat selvasti. Vendja putosi toiseksi tarkeimmaksi
tuontimaaksi Saksan jalkeen 13 prosentin osuudellaan.
Myds vendldisten matkailu Suomeen véheni edelleen
tammi-maaliskuussa. Rajanylitykset itarajalla vahenivat
neljannekselld, ja venalaisten yopymiset jaivat puoleen
vuotta aiemmasta.
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Kiinan porssikurssit heiluvat voimakkaasti. Viime vii-
kon lopulla p&rssikurssit kaantyivat jyrkkaan laskuun, jonka
arveltiin tarkoittavan suuremman korjausliikkeen alkua.
Shanghaissa kurssit laskivat yhden paivan aikana 6 %,
Shenzhenissé 5,5 % ja Hongkongissakin 2,2 %. Shanghain
porssissa yksittdisen osakkeen hinnan ei anneta laskea tai
nousta 10 %:a enemp&d yhden péivan aikana. Viime tors-
taina noin neljasosa osakkeista halpeni tdman verran.

Tamén viikon alussa kurssit kuitenkin k&antyivat jalleen
nousuun ja ovat nyt viime viikon tasolla. Kurssilaskulle ja
sitd seuranneelle nousulle on tarjottu erilaisia selityksia,
mutta taustalla lienevat 1ahinnd muutokset markkinatunnel-
missa. Piensijoittajien sekd lainarahalla sijoittavien maara
on jatkanut nopeaa kasvuaan, mika lisad kurssiheilahteluja.
Porssikehitys saa jatkuvasti spekulatiivisempia piirteita ja
on monien mielesta irrallaan talouden kehityksesta.

Osakemarkkinoiden kehitys Manner-Kiinassa

Indeksi, tammikuu 2007=100
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Y leisesti ottaen osakekurssit ovat koko alkuvuoden
nousseet erittain nopeasti. Manner-Kiinassa, jossa valtaosan
porssikaupasta kdyvat piensijoittajat, osakkeiden hinnat
ovat alkuvuonna nousseet huomattavasti nopeammin kuin
kurssit muualla maailmassa. Shanghaissa osakkeet ovat al-
kuvuoden aikana kallistuneet ldhes 50 % ja Shenzhenissa
osakkeiden hinnat ovat kaksinkertaistuneet. My&s Hong-
kongissa osakkeiden hinnat ovat nousseet alkuvuonna noin
20 %. Yritysten hinnan ja tuloksen suhdetta kuvaavat P/E-
luvut ovat nousseet epérealistisen korkeiksi.

Osakkeiden hintojen mahdollinen merkittdvé korjaus-
liike tuo mukanaan monenlaisia ongelmia, ensimmaéisena
velaksi osakemarkkinoille sijoittaneille. Manner-Kiinassa
kurssit eivat kuitenkaan kaupankéyntirajoitusten ansiosta
romahda yhdessa yossa. Pitkalla aikavalilla porssiromahdus
luultavasti tarkoittaisi osakemarkkinoiden hiljenemista vuo-
siksi, kuten tapahtui osakekuplan puhjettua vuonna 2007.

Tama voisi kasvattaa maan velkaongelmaa entisestaan teke-
malla yritykset riippuvaisemmiksi vieraan padoman ehtoi-
sesta rahoituksesta. Tatakin vakavampaa on, ettd romahdus
voisi hidastaa rahoitusmarkkinoiden reformeja, joita osake-
markkinat Kipedsti tarvitsisivat kehittyakseen.

Pankit maarattiin jatkamaan paikallishallintojen raken-
nushankkeiden rahoitusta Kiinassa. Hallitus ilmoitti
saantomuutoksesta toukokuun puolivélissé. Pankit velvoite-
taan jatkamaan sellaisten paikallishallintojen k&ynnistdmien
rakennusprojektien rahoitusta, joita koskeva lainap&étds on
tehty ennen viime syyskuuta.

Pankkien tulee méaérayksen mukaan jatkaa rahoitusta
myds siind tapauksessa, ettd rakennusprojektista saatavat
tulot eivét riité lainan takaisinmaksuun tai edes korkojen
maksuun. T&lléin pankin on neuvoteltava lainan korko ja
takaisinmaksun aikataulu uudelleen vastaamaan projektin
tuottoa. Lopullinen vastuu lainan takaisinmaksusta on pai-
kallishallinnolla. Kunnan, jonka kdynnistaman projektin
tuotot eivat kata velkaa, on rahoitettava takaisinmaksu joko
I6ytamalla projektiin yksityinen sijoittaja tai sisallyttamalla
velka budjettiinsa.

Aikaisemmin paikallishallinnot eivat saaneet ottaa vel-
kaa, mutta saantoja kierrettiin kayttdmatta budjettien ulko-
puolisia rahoitusjérjestelyjd. Viime syksynd erilliset rahoi-
tusyhtiot kiellettiin, ja paikallishallintojen sallittiin ottaa lai-
naa laskemalla liikkeelle velkakirjoja. Paikallishallintojen
erillisten rahoitusyhtididen kautta ottaman velan uudelleen-
jarjestelylla tavoitellaan alhaisempia velan hoitokustannuk-
sia seka rahoituksen I&pinakyvyyttd. Velan uudelleenjérjes-
tely velkakirjamarkkinoiden vélityksella ei ole kuitenkaan
sujunut ongelmitta. Velkakirjojen matalat tuotot eivét ole
houkutelleet sijoittajia, ja keskushallinto on joutunut mm.
maaraédmaén pankit ostamaan velkakirjoja. Jiangsun pro-
vinssi sai toukokuussa ensimmaisené paikallishallintona
velkakirjansa myytyd aiemman yrityksen ep&onnistuttua
huhtikuussa.

Kiina avaa maksukorttien clearing-markkinoita. Kiina
lopettaa kansallisen UnionPayn monopolin juanmadrdisten
korttimaksujen selvityksessd. Kesakuusta lahtien seka kii-
nalaiset ettd ulkomaiset toimijat voivat hakea lupaa juan-
madrdisten maksujen selvitystoimintaan keskuspankilta.
Yhtioilla tulee olla mm. véhintdén miljardin juanin (142
milj. euron) rekisterdity pddoma ja vahintédan 5 vuoden ko-
kemus pankki- tai selvitystoiminnasta. Ulkomaisten yhtidi-
den tulee perustaa Kiinaan tytaryhtio toimintaa varten. Kes-
kuspankki ja pankkitoimintaa sdéntelevd CBRC julkistavat
vield tarkemmat sa&nnot.

Viime vuonna pankki- ja luottokorttimaksujen arvo kas-
voi kolmanneksen edellisvuodesta ja oli 42 400 mrd. juania
(6 000 mrd. euroa). Jo lahes puolet vahittdismyynnistd mak-
setaan kortilla. Maksukortteja Kiinassa on laskettu liik-
keelle 4,9 miljardia.
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Venajan yritysverotukseen ei ole odotettavissa muutok-
sia lahivuosina. Ministeri Anton Siluanov esitteli viime
viikolla duumassa finanssiministerion ehdotuksen vuosien
2016-2018 verotuksen paalinjauksiksi. Han lupasi, etta yri-
tysten verorasitus ei kasva eik& uusia merkittavia verouu-
distuksia l&hivuosina tehda. Vendjan verojarjestelméa on mi-
nisterin mukaan nyt paaosin valmis, kun viime vuosien suu-
ret uudistukset on saatu tehtya. Naita ovat 6ljysektorin ve-
rotusjarjestelman muutos (ks. BOFIT Viikkokatsaus
48/2014), ulkomaille rekisterdityjen yritysten saattaminen
Venajan verotuksen piiriin (BOFIT Viikkokatsaus 48/2014)
sek& vuonna 2012 voimaan tulleet siirtohinnoittelua ja kon-
serniverotusta koskevat lait (BOFIT Viikkokatsaus
35/2012). Jatkossa huomio kiinnitetdan verojarjestelmén
kaytannon toiminnan parantamiseen.

Nyt julkistettujen linjausten mukaan verojarjestelmaé
kehitetddn lahivuosina niin, etté se tukee talouskasvua ja
ettd verotuksen oikeudenmukaisuus lisaantyy. Talouskas-
vua tukeviin toimiin on ministerin mukaan ryhdyttava vii-
pymatté. Tarjolla ei ole vain tavanomaisia investointitukia,
vaan investointeja pyritdan kannustamaan mm. keventa-
malla yrityksen verotaakkaa investoinnin alusta aina siihen
saakka, kunnes investoinnista tulee kannattava. Yritykset
voivat véhent&4 investointikuluja voittoverostaan, ja vienti-
tuotteiden arvonlisdveronpalautuksia pyritddn nopeutta-
maan. Federaation erityisiksi kehityskohteiksi valitsemien
alueiden kuten Vendjan Kaukoidan yritykset saavat lisa-
etuja investoinneilleen. Myds pienten ja keskisuurten yri-
tysten toimintaa pyritddn kannustamaan verotuksen erityis-
eduilla.

Verotuksen oikeudenmukaisuutta halutaan lisaté vai-
keuttamalla veronkiertoa ja antamalla tunnollisille veron-
maksajille etuja. Etenkin arvonlisédveron palautuksissa on
paljon vaarinkéaytoksid, ja niiden vahentamiseksi arvonli-
séveron hallinnoinnissa siirrytdan yha enemmaén sahkaoisiin
palveluihin. Kevéalla duuman kasittelyssé ollut laki ulko-
maisen omaisuuden vapaaehtoisesta ilmoittamisesta verovi-
ranomaisille astui voimaan 8.6.2015. Laki myontaa verova-
pauden ulkomaille siirretylle omaisuudelle (paitsi rikoksen
kautta hankitulle), jos siitd tehdaén ilmoitus veroviranomai-
sille kuluvan vuoden loppuun mennessa (BOFIT Viikkokat-
saus 14/2015). Lain toivotaan lisddvan omistuksen avoi-
muutta ja laajentavan pitkalla tahtaimelld veropohjaa.

Venalaispankkien lainakannan kasvu pysahtyi. Seka yri-
tysluottojen ettd kotitalouksille mydnnettyjen luottojen kan-
nat supistuivat tammi-huhtikuussa. Erityisesti pienten ja
keskisuurten yritysten on vaikea saada rahoitusta pankeista.
PK-yritysten osuus pankkien yrityslainakannasta oli huhti-
kuun lopussa 18 %, kun se vuotta aiemmin oli 22 %.

Vuositasolla lainakanta viela kasvoi, mutta aiempaa hi-
taammin. Yrityslainakanta oli tammi-huhtikuussa 17 % ja
kotitalouksille myonnettyjen lainojen kanta 4 % suurempi
kuin viime vuoden vastaavaan aikaan. Noin 16 prosentin in-
flaatio huomioon ottaen yrityslainat eivat kuitenkaan juuri
kasvaneet reaalisesti ja kotitalouksien lainakanta supistui
merkittavéasti.

Puolet yrityslainoista on yli 3 vuoden pituisia, ja kol-
mannes lainoista on valuuttamaéraisié. Yritysten jarjesta-
mattomat luotot lisdéntyivat alkuvuonna kolmanneksella,
mutta vauhti on toistaiseksi ollut hitaampaa kuin kriisi-
vuonna 2008. Jarjestdmattdmien luottojen osuus yrityslai-
nakannasta oli huhtikuun lopussa 6 %. Kotitalouksien jér-
jestaméattomien lainojen osuus oli hieman suurempi eli 7 %.

Suorien ulkomaisten sijoitusten virta Venajélle jai viime
vuonna jopa kriisivuotta 2009 pienemmaksi. Sijoitusvirta
oli viime vuonna 21 mrd. dollaria, kun se vuosina 2007-
2013 oli keskimadrin 55 mrd. dollaria ja vuoden 2009 krii-
sin aikanakin 37 mrd. dollaria. Alkukuukausien tukemana
koko vuoden virta pysyi positiivisena, mutta toisella vuosi-
puoliskolla virta kaantyi negatiiviseksi, eli Venajalta kotiu-
tettiin enemman sijoituksia kuin sinne tehtiin.

Suurimmat investointivirrat olivat tuttuun tapaan perai-
sin mm. Kyprokselta, Bahamalta ja Brittil&isilta Neitsytsaa-
rilta. Monet suuret venal&isyhtiot on rekisterdity néihin
maihin esim. verotussyistd, ja suuri osa ndistd maista tule-
vista investoinneista lienee vendldist alkuperdé. Toimiala-
tasolla p&dosa sijoituksista suuntautui palvelusektorille, eri-
tyisesti rahoitus- ja vakuutuspalveluihin sek& kauppaan.

Vendjaltd suuntautui ulkomaille suoria sijoituksia viime
vuonna 56 mrd. dollaria, mika oli samaa luokkaa kuin vuo-
sina 2007-2013 keskimadrin. Virta jakautui melko tasai-
sesti vuoden kaikille neljanneksille. Kyproksen osuus sijoi-
tuksista oli l&hes puolet, kun sijoitusvirta Kyprokselle mil-
tei kolminkertaistui vuotta aiemmasta maan taloustilanteen
tasaannuttua. Nopeaa kasvua oli myos sijoituksissa moniin
muihin suuriin kohdemaihin; sijoitukset esim. Yhdysvaltoi-
hin kaksinkertaistuivat ja Sveitsiin nelinkertaistuivat.

Ulkomaisten suorien sijoitusten virta Venajalle, mrd. USD
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Kiinan vienti ja tuonti jatkoivat supistumistaan. Kiinan
ulkomaankauppatilastojen mukaan maan viennin arvo su-
pistui toukokuussa 2 % ja tuonnin arvo 18 %. Toukokuun
kauppataseen ylijadma kasvoi taas lahelle ennatyksellista
60:t& mrd. dollaria. Viimeisen kolmen kuukauden jaksolla
viennin arvo oli 8 % pienempi ja tuonnin arvo 16 % pie-
nempi kuin maalis-toukokuussa 2014.

Tuonnin arvon huomattava lasku johtuu pééosin ener-
gian ja raaka-aineiden halpenemisesta, mutta myds tuonti-
madrat ovat viime kuukausina olleet keskimé&arin muuta-
man prosentin pienemmat kuin vuosi sitten. Raakadljya
Kiinaan on kuitenkin maalis-toukokuussa tuotu 4 % enem-
man kuin vuonna 2014. My0s vientihinnat ovat olleet hie-
noisessa laskussa, ja vientiméaéarat ovat jadneet viime vuotta
pienemmiksi.

Tuontimaarien supistuminen vahvistaa kuvaa Kiinan ta-
louskasvun hidastumisesta. Vientikehitykseen ovat puoles-
taan vaikuttaneet vientimarkkinoiden kasvun ohella valuut-
takurssimuutokset. Juanin dollarikurssi on viimeisen vuo-
den ollut suhteellisen vakaa, minka seurauksena juan on
vahvistunut suhteessa muiden kauppakumppaneiden valuut-
toihin. Tassa voi olla osaselitys sille, ettd Kiinan vienti on
viime kuukausina jatkanut kasvua Y hdysvaltoihin, kun taas
euroalueelle ja Japaniin vienti on ollut 10-15 prosentin las-
kussa.

Kiinnostavaa on todeta jatkojalostustuotannon osuuden
voimakas véheneminen tavaraviennissa. Kiinan ulkomaan-
kauppatilastojen mukaan kansainvalisiin tuotantoketjuihin
liittyvan jatkojalostuksen osuus viennista oli vuosikymmen
alussa yli 50 %, mutta tasaisen laskun jalkeen tdméan vuo-
den tammi-toukokuussa osuus oli endé 40 %. Tuonnin ra-
kenteessa ei ole ndhtavissa samanlaista muutosta, vaan jat-
kojalostukseen laskettavan tuonnin osuus on pysytellyt 30
prosentin paikkeilla.

Kiinan ulkomaankauppa
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Inflaatio hidastui Kiinassa. Kuluttajahintojen nousu hi-
dastui toukokuussa 1,2 prosenttiin huhtikuun 1,5 prosen-
tista. Hidastuminen johtuu ruoan halpenemisesta viime kuu-
kausina, kun taas muiden kuluttajahintojen nousu jatkui sa-
maa vauhtia kuin huhtikuussa. Tuottajahinnat olivat touko-
kuussa 4,6 % alemmat kuin vuosi sitten, eikd niiden kehi-
tyksessé ole alkuvuonna tapahtunut suuria muutoksia. Tuot-
tajahinnat ovat laskeneet yhtdjaksoisesti kevaésta 2012 lah-
tien, mika kertoo mm. ylikapasiteettiin liittyvista rakenteel-
lisista ongelmista.

Asuntomarkkinoilla hintojen lasku nayttaa seké virallis-
ten ettd yksityisten tietoldhteiden mukaan pyséhtyneen ja
mahdollisesti kddntyneen jopa hienoiseen kasvuun useim-
missa kaupungeissa. Osakemarkkinoilla sen sijaan on ilmei-
nen velkarahalla synnytetyn hintakuplan vaara. Hintakehi-
tys ei kokonaisuudessaan viittaa sellaiseen deflaatioriskiin,
joka edellyttdisi rahapolitiikan keventdmista.

Manner-Kiinan osakemarkkinat eivat vield ole valmiit
liitettavéksi globaaleihin indekseihin. Tiistaina 9.6. kes-
keinen osakeindeksien tuottaja MSCI ilmoitti, ettd Kiinan
juan-madrdisid A-osakkeita ei viel liitetd yhtion nousevien
talouksien indeksiin. MSCI:n mukaan Kiinan padomamark-
kinoita on viimeisen vuoden aikana vapautettu huomatta-
vasti, misté esimerkkeing ovat Shanghain ja Hongkongin
valinen porssikytkds, ulkomaisten juan-méaaréisten inves-
tointien (RQFII) salliminen aikaisempaa useammassa kau-
pungissa sekd pddomatulojen verotuksen selkeyttdminen.
Avautumisesta huolimatta Kiinaan suuntautuvia osakein-
vestointeja vaikeuttavat mm. nykyisen kiintidjarjestelmén
jaykkyys, ennakoimattomuus ja lapinakyvyyden puute seka
paaomien liikkuvuuden ja sijoitusinstrumenttien likvidiy-
den rajoitukset. Myds edunsaajien (beneficial owner) ase-
maan sijoitusketjussa liittyy vield epéilyksia, vaikka Kiinan
rahamarkkinoiden saatelyviranomainen CSRC onkin &sket-
tain selkeyttanyt maarayksia.

MSCI arvioi, ettd Kiina etenee hyvad vauhtia pddoma-
markkinoiden avaamisessa. Yhtion mukaan Manner-Kiinan
liittdminen MSCI EM -indeksiin tapahtuu asteittain. Talla
hetkelld Hongkongissa listattujen mannerkiinalaisten H-
osakkeiden paino indeksissé on noin 25 %, ja vuoden si-
sélla indeksiin lisatddn myods muualla ulkomailla noteerat-
tuja osakkeita. A-osakkeiden lisédminen indeksiin aloite-
taan vabhitellen sijoittamiseen liittyvien teknisten ongelmien
ratketessa. Kiinan padomamarkkinoiden avaaminen ja A-
osakkeiden lisdédminen tdydell& painolla indeksiin voisi ny-
kyarvioiden mukaan johtaa lopulta siihen, ettd MSCI
EM -indeksissa kiinalaisosakkeiden paino nousee 44 pro-
senttiin. Talldin jouduttaisiin pohtimaan Kiinan erottamista
omaksi indeksiksi muiden suurten talouksien tapaan.

Osakeindeksit ohjaavat monien sijoittajien toimintaa.
Muutokset MSCI EM:n kaltaisen indeksin painoissa johta-
vat osakemarkkinoiden ja pddomavirtojen sopeutukseen.
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Venajan keskuspankki laski jalleen ohjauskorkoa. Kor-
koa laskettiin yhdelld prosenttiyksikolld, ja 16.6. l&htien
korko on 11,5 %. Keskuspankki perusteli koronlaskua in-
flaatiopaineiden vahenemiselld ja heikentyvalla talouskehi-
tykselld. Keskuspankki odottaa inflaation hidastuvan vuo-
den kuluessa alle 7 prosenttiin ja edelleen 4 prosentin tavoi-
tetahtiin vuonna 2017. Keskuspankki ilmoitti olevansa val-
mis jatkamaan koronlaskuja, mutta totesi inflaatioriskien
voivan rajoittaa rahapolitiikan keventamismahdollisuuksia
tulevina kuukausina.

Inflaatio on hidastunut véhitellen viime kuukausina, kun
vuoden 2014 loppukuukausina tapahtuneesta ruplan sukel-
luksesta seurannut hintojen nousuryppy on jaényt taakse.
Liséksi rupla vahvistui helmikuun alusta toukokuun lopulle
saakka, ja kulutuskysynté on supistunut. Keskuspankki ar-
vioi myds elokuussa 2014 Vendjén vastasanktioina kayt-
téonottamien tuontirajoitusten inflaatiovaikutuksen olevan
ohi. Toukokuun lopussa kuluttajahinnat olivat kuitenkin
edelleen l&hes 16 % korkeammat kuin vuotta aiemmin.
Elintarvikkeiden hintojen nousu hidastuu perinteisesti kesé-
kuukausina kotimaisen sadon valmistuessa. Toisaalta in-
flaatiopaineita lisd4vat sadnneltyjen hintojen 7,5-10 prosen-
tin suuruiset korotukset, joiden on maéara tulla voimaan hei-
nékuun alussa. Keskuspankki totesi yhdeksi inflaatioris-
kiksi myds valtion budjettipolitiikan mahdollisen keventy-
misen.

Vendjan vuosi-inflaatio ja keskuspankin ohjauskorko, %
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Keskuspankin paajohtaja Nabiullina arvioi Venajan va-
luuttavarannon nakymia. Pietarin pankkikonferenssissa
kesakuun alussa puhuneen Nabiullinan mukaan valuuttava-
rannon nykyinen taso (360 mrd. dollaria) on perinteisilla
mittareilla tarkasteltuna taysin riittdva. Varanto esimerkiksi
kattaa edelleen l&hes 11 kuukauden tuontimenot. Vendjan

talouden ja nykyisen markkinatilanteen erityispiirteiden
vuoksi Nabiullina kuitenkin pitaa optimaalisena, etta va-
luuttavaranto kattaisi 2-3 vuoden huomattavan padoman
ulosvirtauksen. Keskuspankin arvion mukaan tdma vaatii
500 mrd. dollarin valuuttavarantoa. Viime vuonna Venéjan
valuuttavaranto supistui noin 125 mrd. dollarilla l&hinna
padoman ulosvirtauksen vuoksi.

Nabiullinan mukaan 500 mrd. dollarin valuuttavaranto
pyritddn kokoamaan valuuttaostoilla vahitellen useamman
vuoden aikana. Keskuspankki aloitti ostot toukokuun puoli-
valissé ja on siitd lahtien ostanut valuuttaa I&hes joka péivé,
useimmiten 200 milj. dollaria pdivassa. Yhteensé valuutta-
ostoja oli kertynyt 15.6. mennessa noin 3,8 mrd. dollaria.

Keskuspankki on korostanut, ettd valuuttavarannon va-
hittdinen kasvattaminen ei ole ristiriidassa nykyisen rahapo-
litiikan inflaatiotavoitteen kanssa eik& sen tarkoituksena ole
pitad yll& mitdén tiettyd ruplan kurssia. Rupla alkoi heiken-
tyd euroon ja dollariin ndhden toukokuun lopulla usean
kuukauden vahvistumisen jalkeen, mutta viime paivind sen
kehitys on ollut vakaampaa. Useat keskuspankin valuutta-
ostoja koskevat markkinatoimijoiden kommentit ovat hei-
jastaneet yllattyneisyytta nykyisesta toimintalinjasta sita
taustaa vasten, ettd keskuspankki ilmoitti marraskuussa rup-
lan kelluvan.

Vené&jan valuuttavaranto 4.1.2002—-5.6.2015, mrd. dollaria
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Lahde: Vendjan keskuspankki

Venaja ottaa TIR-jarjestelmén jalleen kayttoon. Kan-
sainvalista kauppaa helpottavasta TIR-tullivakuusjérjestel-
masta on vaannetty Vendjalla kattd l&hes kaksi vuotta. Sind
aikana TIR-jarjestelmd lopetettiin useimmilta tullauspai-
koilta. Taustalla ovat Venajan tullin ja kansallisen kuljetus-
jarjestd ASMAPIn valiset kiistat tullimaksuista. Korkeim-
man hallinto-oikeuden ja hallituksen avulla asiaa ei saatu
ratkaistua, mutta presidentti Putinin kevaalla antaman maa-
rayksen jalkeen Venajan tulli ilmoitti viime viikolla paas-
seensd sopuun ASMAPIn kanssa TIR-jarjestelman ottami-
sesta uudelleen kéyttoon. Silloin Vendja noudattaa myos
Euraasian talousliitossa toukokuun lopulla hyvaksyttyé yh-
tendista kaytantoa.
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K- - yrityksista l&hinnd muokkaa tuotteita ja palveluita paikalli-

Ina sille asiakkaille sopiviksi. Lahes 60 % vastanneista yrityk-

Kiinan kasvu jatkaa hidastumista. Toukokuun tiedot Kii-
nan talouskehityksesta eivat juuri muuta aiempaa kuvaa
kasvun hidastumisesta. Teollisuustuotannon vuosikasvu oli
aikaisempien kuukausien tapaan 6 prosentin paikkeilla ja
talouden palvelupuolta edustava véhittaiskaupan maéra oli
10 % suurempi kuin vuosi sitten. S&hkon tuotanto on viime
kuukausina jaanyt lahelle viime vuoden tasoa.

Vaikka teollisuustuotannon ja véhittaiskaupan kasvun
hidastuminen ndytt&a pyséhtyneen, kysyntatekijat viittaavat
hidastumisen jatkuvan. Investointien (fixed asset invest-
ments, FAI) vuosikasvu jatkoi toukokuussa voimakasta hi-
dastumista, ja alkuvuoden ulkomaankauppatiedot viittaavat
vientikysynnan olevan vaisua. On vaikea nahda, etta nyky-
tilanteessa jo ennestdan nopeasti kasvava yksityinen kulutus
voisi korvata muiden kysyntéerien kasvun hidastumista.

Ostopaéallikkdindeksien mukaan teollisuuden tyévoiman
tarve on jo pitkdan ollut laskussa, mutta tilanne on vakaa.
Palvelusektorilla tyévoimatilanne sen sijaan nayttaa alku-
vuonna heikentyneen nopeasti, joskaan muuta nayttéa ylei-
semmaésté tydmarkkinatilanteen heikkenemisesté ei ole.

Kiinassa toimivat eurooppalaisyritykset huolissaan ta-
louskasvun hidastumisen vaikutuksista. EU:n Kauppaka-
mari julkaisi alkukuusta vuosittaisen European Business in
China -kyselytutkimuksensa tulokset. Viime vuoden tapaan
lahes puolet Kiinassa toimivista eurooppalaisyrityksista pi-
tad suurimpana haasteenaan maan talouskasvun hidastu-
mista. Kyselyyn vastanneista yli 500 yrityksesta yli puolet
on edelleen kasvattanut tulostaan, mutta odotukset niin kas-
vun kuin tuottojen suhteen ovat heikentyneet.

Kyselyssa nousi esiin yritysten huoli nousevista tyévoi-
makustannuksista. Monet yritykset suunnittelevat heikkojen
kasvu- ja tulosndkymien vuoksi investointien vdhentdmisté
ja palkkakulujen leikkaamista. Vaikka yritykset ensisijai-
sesti pyrkivat kustannusten karsimiseen pysyakseen Kiinan
tarkeilld markkinoilla, tydvoimakustannusten pitkaan jatku-
nut nousu ja valuuttakurssin vahvistuminen ovat jo johta-
neet siihen, ettd monet tydvoimavaltaiset toimialat ovat siir-
taneet tuotantoaan muihin Aasian maihin.

Lainsdadantdon ja muuhun sééntelyyn liittyvat ongelmat
ovat kyselyyn vastanneiden yritysten mukaan pysyneet 13-
hes samoina viime vuoteen ndhden. Ulkomaiset yritykset
kokevat Kiinan lainsaéddanndn epéselvyydet, byrokratian ja
mielivallan suurina ongelmina liiketoiminnan kannalta.

Eurooppalaisyritykset perddnkuuluttavat uudistuksia ja
parannuksia yritysten toimintaymparistoon, jotka helpottai-
sivat esimerkiksi tuotekehitysté ja innovointia. Kiinassa
T&K-toimintaa harjoittavien yritysten osuus ei ole viimei-
sen viiden vuoden aikana kasvanut, ja suuri osa naistakin

sistd kokee, ettd Kiinan tiukka verkkosaantely ja monien
kansainvélisten palveluiden, kuten Googlen, kayton esto
haittaa liiketoimintaa. On selvad, etta Kiristyva verkkoval-
vonta ja sensuuri vaikeuttavat niin ulkomaalaisten kuin Kii-
nalaistenkin yritysten toimintaa.

Kiinan valtionyritysten reformin eteneminen epéselvaa.
Viimeisin yritys uudistaa Kiinan tehottomia valtionyrityksi
markkinaehtoisemmiksi kdynnistettiin ndyttavasti vuonna
2013, mutta tulokset ovat jaaneet laihoiksi. Nyt reformi
néyttad ottavan askelia niin eteen- kuin taaksepdin.

Kevéadn aikana on ilmoitettu mm. tehokkuuden lisdami-
seen tahtd4vista pilottiohjelmista kuudessa suuressa valtion-
yrityksessd, joista saatavat kokemukset ohjaisivat valtion-
yritysten laajempaa uudistusta. Pilottiohjelmien luonne viit-
taa siihen, ettd yksityistdmisten rooli tulee olemaan uudis-
tuksissa pieni ainakin keskushallinnon omistamien yritysten
osalta. Sen sijaan tavoitteena on lisatd markkinaohjautu-
vuutta muiden keinojen avulla. Taloudellisesti keskushal-
lintoa heikommat paikallishallinnot saattavat olla haluk-
kaampia omistamiensa yritysten yksityistdmiseen.

Keskushallinto ja paikallishallinnot omistavat huomatta-
van madrdan yrityksi, joista vain murto-osalla on todellista
strategista merkitystd. Naité yrityksid valvoo keskushallin-
non omistamista yrityksistd vastaava virasto SASAC. Tall4
hetkella SASAC ohjaa 112 yritystd, mutta maarad on ehdo-
tettu supistettavaksi noin kolmannekseen. Kevaén aikana
on toteutettu ja suunniteltu valtionyritysten yhdistdmisia,
joilla tavoitellaan suuremman koon mukanaan tuomia te-
hokkuusetuja. Valtionyritysten konsolidointi voi tuoda mu-
kanaan huomattavia synergiaetuja ja lisaté yritysten kan-
sainvalisté kilpailukykyd, mutta kotimarkkinoilla Kilpailu ei
sen myo6ta lisaanny.

Lehtitietojen mukaan SASAC on toimittanut hallituk-
selle ehdotuksen valtionyritysten ohjauksen uusista suunta-
viivoista, joilla listtdisiin niiden tehokkuutta ja tuotta-
vuutta. Nyt maan toimialat on luokiteltu olemaan strategi-
sen merkityksen mukaan kokonaan, suurelta osin ja osittain
hallituksen madrdysvallassa. SASAC on ehdottanut siirty-
mistd suljettujen sektoreiden mallista kymmenkunnan suu-
ren valtionyrityksen malliin, jotka toimisivat strategisesti
merkittavillg sektoreilla.

Selked askel taaksepéin uudistuksissa on hallituksen hil-
jattain tekemad linjaus, jonka puitteissa puolueen otetta valti-
onyrityksista tullaan kiristdmé&an ja valtio-ohjausta lisaa-
madn. Valtionyrityksien johtajien nimitykset tulisivat ole-
maan entistd enemman puolueen kasissa ja yritysten rapor-
tointivelvollisuutta puolueelle tullaan lisdédmaan. Tallaiset
toimet sopivat huonosti yhteen markkinaehtoisen tehokkuu-
den ja kilpailun lisdédmisen kanssa eivatka lisaa uskoa valti-
onyritysten uudistamisen onnistumiseen.
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Venajalla kysynté ja tuotanto varsin syvalla edelleen
toukokuussa. Vahittéiskaupan myynnin méaré oli kolman-
nen kuukauden noin 9 % pienempi kuin vuotta aiemmin.
Tammi-toukokuussa kuilu vuodentakaiseen nahden oli yli
7,5 %. Kausivaihteluista ja tyopaivien lukumaaraeroista
puhdistettu vahittaismyynti on tammikuun pudotuksensa
jalkeen ollut varsin ennallaan. Kotitalouksien kéaytettavissa
olevat reaalitulot ovat vahentyneet varsin tasaisesti syksysta
2014 alkaen. Huhti-toukokuussa reaalitulot olivat viitisen
prosenttia pienemmat kuin vuotta aiemmin.

Investointien pudotus syveni toukokuussa. Niité tehtiin
noin 7,5 % vahemmén kuin toukokuussa 2014. Rakentami-
sen yli puolitoista vuotta jatkunut alaméki syveni. Tammi-
toukokuussa investoitiin l&hes 5 % vahemmaén kuin vuotta
aiemmin ja yli 8 % vahemmaén kuin kaksi vuotta aiemmin.

Teollisuuden luisu jatkui toukokuussa. Huhti-touko-
kuussa tuotantoa oli noin 5 % vuodentakaista véhemman.
Tama johtui lahinnd jalostusteollisuudesta, jonka tuotanto
vaheni toukokuussa yli 8 % alemmaksi kuin vuotta aiem-
min. Laupeamman alkuvuoden johdosta jalostusteollisuu-
den vuosipudotuslukema oli tammi-toukokuussa 4 %.

Vengjan BKT, %-muutos
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Talousministeri Aleksei Uljukajevin mukaan ministerio
arvioi BKT:n olleen tammi-toukokuussa 3,2 % pienempi
kuin vuotta aiemmin. Varatalousministeri Aleksei Vedev,
jonka vastuulla ovat ennusteet ja talouden seuranta, totesi
kausitasoitetun BKT:n supistuneen edelleen toukokuussa
mutta lievemmin kuin edellisind kuukausina. Myds valtion
omistama rahoituslaitos VVneshekonombank (VEB) on alka-
nut julkaista nopeaa BKT-arviota. VEBIn laskelmien mu-
kaan BKT oli tammi-toukokuussa 3,4 % vuodentakaista
pienempi, ja huhti-toukokuussa pudotus vuotta aiemmasta
oli noin 5 %. VEBIn pad&ekonomistina on Vedevin moni-
vuotinen edeltdja Andrei Klepatsh. Rosstatin tuoreen viral-
lisen tiedon mukaan BKT pieneni vuoden ensimmaiselld
neljannekselld 2,2 % vuodentakaisesta. Monien aiempien
vuosien BKT-tietojen pienten tarkistusten pohjalta Rosstat

arvioi — aiemmasta poiketen — kausitasoitetun BKT:n alka-
neen supistua jo vuoden 2014 kolmannella neljanneksella.

Venajan talouden ennusteet talle vuodelle parantuneet
hieman. Touko-kesékuussa ennusteensa julkaisivat VVena-
jan talousministerio ja keskuspankki, Kansainvélinen va-
luuttarahasto IMF, Maailmanpankki, OECD ja EBRD.
Useimmat ndistd ovat korottaneet tdmén vuoden 6ljynhinta-
oletusta noin 60 dollariin tynnyrilta. Lahes kaikki, kuten
myos kesakuun Consensus-ennuste, ennakoivat BKT:n su-
pistuvan tdnd vuonna 2,7-3,4 %. Useimmat odottavat in-
flaation hidastuvan aiemmin arvioitua hieman paremmin,
mika ei kuitenkaan ole kautta linjan lieventanyt arvioita yk-
sityisen kulutuksen pudotuksesta. Talousministerion, kes-
kuspankin ja Consensuksen mukaan kulutus véhenee tana
vuonna noin 6 %. Arvioita investointien kutistumisesta on
laimennettu, mutta arvioiden véalinen ero on varsin suuri,
em. kolmen ennusteen osalta -5 — -11 %. Talousministerio
ja keskuspankki eivat endd odota Vendjan tavaroiden ja pal-
velujen tuonnin maéran putoavan kolmasosalla vaan neljas-
osalla tai runsaalla viidesosalla.

Presidentti Putin puhui ulkomaisille sijoittajille Pietarin
talousfoorumissa. Putin kiitteli sijoittajia, jotka jatkavat
toimintaansa Venajalla poliittisesta tilanteesta huolimatta,
ja korosti maan talouden olevan paremmassa tilanteessa
kuin monet pelkasivat viime vuoden lopulla. Siksi h&nen
mukaansa nyt voidaan taas keskittyé talouden rakenteellis-
ten ongelmien ratkaisemiseen, kuten liiketoimintaympéris-
ton kohentamiseen. Nyt investointien houkuttelemiseen aio-
taan kayttaad lahinna verotusta: yritysten verotaakkaa ei tulla
lisddméaan seuraavan neljan vuoden aikana ja liséksi pk-yri-
tyksille seka uusille yrityksille on luvassa verohelpotuksia.
Presidentti vakuutti talouden tulevan kasvamaan ja kehitty-
maéan. Monia tarkkailijoita hdmmensi presidentin optimisti-
nen suhdannekuva seké vaikeisiin ja pitkaan jatkuneisiin ra-
kenneongelmiin tarjottujen ratkaisujen kapea-alaisuus.

EU ja Vengja pidensivat talouspakotteidensa voimassa-
oloa. EU-maat paattivat 22.6. jatkaa Vendjaan kohdistuvia
talouspakotteita vuoden 2016 tammikuun loppuun saakka.
Pakotteet astuivat voimaan viime elokuun alussa ja niita
tiukennettiin syyskuussa. Pddomamarkkinoita koskevat pa-
kotteet kieltavat yli 30 péivan rahoituksen tarjoamisen tie-
tyille suurille venéldisille pankeille seka energia- ja puolus-
tusteollisuuden yrityksille. Lis&ksi puolustustarvikkeiden
kauppa Vendjan kanssa on Kielletty ja kaksikayttétuotteiden
sekd dljyn etsintéén ja tuotantoon kdytettavien tuotteiden ja
palveluiden vientiin liittyy rajoituksia.

Presidentti Putin antoi eilen maardayksen Venéjan pakot-
teiden jatkamisesta 6.8.2016 saakka. Viime elokuussa Ve-
ndja kielsi useiden elintarvikkeiden tuonnin EU:sta, Nor-
jasta, Yhdysvalloista, Kanadasta ja Australiasta. Paaminis-
teri Medvedev ilmoitti tdndédn hyvéksyneensa listan tuonti-
kiellon alaisista tuotteista ja sen pysyneen l&hes ennallaan.
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Kiinassa palkkojen nousu jatkuu nopeana hidastumi-
sesta huolimatta. Kaupunkien keskikuukausipalkka nousi
9 % ja oli noin 4 700 juania (560 euroa ). Palkat nousivat
kaikilla merkittavilla sektoreilla: teollisuudessa 10 %, kau-
pan alalla 9 % ja rakennus- sek& rahoitusalalla 9 %. Euro-
maéraisesti palkat nousivat noin prosenttiyksikon vahem-
man juanin vahvistuttua euroa vastaan vuoden 2014 aikana.

Palkkojen nousu hidastui odotusten mukaisesti vuoden
2013 keskiméarin 10 prosentin nousuvauhdista. Palkat nou-
sivat kuitenkin edelleen nopeasti, ja korotukset olivat isoja
mya0s reaalisesti inflaation pysyteltyd viime vuonna alle
kahdessa prosentissa.

Tyomarkkinoiden tilanteessa ja palkoissa on huomatta-
via alueellisia eroja. Palkat ovat housseet nopeiten ja ovat
korkeimpia suurissa kaupungeissa ja nopeasti kasvaneilla
rannikkoseuduilla. Esimerkiksi Standard Charteded -pankin
kyselyn mukaan Guangdongin rannikkomaakunnassa teolli-
suusyritykset odottavat tdnékin vuonna tyévoimapulaa ja
erityisesti siirtotyolaisten palkkojen uskotaan nousevan
maakunnassa yli 8 %.

Viimeisen kymmenen vuoden aikana palkat ovat nous-
seet keskimaarin yli 15 % vuodessa, mika kertoo Kiinan
tuottavuuden nopeasta kasvusta. Kokonaistuottavuutta on
viimeisen vuosikymmenen aikana nostanut kaupungistumi-
nen miljoonien maaseudulla alitydllistettyjen ihmisten siir-
ryttya toihin kaupunkeihin. Siirtoty6ldisten maran kasvun
hidastuessa tuottavuutta kasvattaa tuotannon painopisteen
siirtyminen korkeamman jalostusasteen tuotteisiin.

Nopeasti nousevat palkat kertovat myds paineista tyo-
markkinoilla, silla rannikon teollisuusalueilla on ollut pulaa
tyontekijoista. Talouskasvun hiipuminen ja tydvoiman ky-
synnan kasvun hidastuminen selittavét osaltaan palkkojen
nousun hidastumista. Lisaksi palkkapaineita vahentaa se,
ettd tydvoimavaltaista tuotantoa on siirtynyt nousseiden
palkkakustannusten vuoksi edullisempiin maihin.

Kuukausipalkat euroissa toimialoittain
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Kiina valmistelee kansainvélisen maksuselvitysjarjestel-
man (CIPS) kayttoonottoa. Keskuspankin mukaan selvi-
tysjarjestelma on valmis otettavaksi kaytt6on jo tdman vuo-
den kuluessa. CIPS helpottaisi juanmaéaraisten maksujen ka-
sittelyd ja mahdollistaisi juan-maksujen suoran selvityksen
Kiinan ja ulkomaiden vélilla. CIPS toimii samaan tapaan
kuin esimerkiksi TARGET-jarjestelma euromaksuille. Jér-
jestelmén avulla ulkomaiset yritykset voivat tehdd maksuja
Kiinaan suoraan omalta pankKkitililtddn. Uusi jarjestelma on
koekaytdssa 20 pankissa.

Talla hetkelld juan-maksuja voidaan selvittdd ulkomailla
vain keskuspankin nimeémissa juanin selvityspankeissa.
Kaikki 15 selvityspankkia ovat Kiinan suurten valtio-omis-
teisten pankkien tytaryhtititd. CIPS mahdollistaa myos ul-
komaisten pankkien osallistumisen juan-maksujen selvityk-
seen Kiinassa sijaitsevan CIPS:4an suoraan yhteydessa ole-
van pankin valityksella.

Manner-Kiinassa juan-maksujen selvitys tapahtuu ny-
kyisin kansallisen maksujérjestelmén (CNAPS) avulla.
Kansainvélinen CIPS tulee todennédkdisesti toimimaan kan-
sallisen CNAPS:n rinnalla. Myds CNAPS on tarkoitus pai-
vittdd kansainvélisia standardeja vastaavaksi.

CIPS on yhteensopiva SWIFT-standardien kanssa ja tu-
kee seké kiinan- ettd englanninkieltd. Sen kautta voidaan
kasitelld mm. ulkomaankauppaan ja suoriin sijoituksiin liit-
tyvid juan-maksuja. Kuten useiden muidenkin uudistusten
kohdalla, kayttéonotto tapahtuu vaiheittain. Ensimmaisessa
vaiheessa jarjestelman on keskuspankin mukaan tarkoitus
toimia 11 tuntia vuorokaudessa, jolloin voidaan kasitell&
Aasian, Euroopan ja Oseanian maksuja.

Kansainvalistd maksuselvitysjarjestelmaa on valmisteltu
vuodesta 2012 ja sen odotettiin tulevan kayttdon jo viime
vuonna, mutta teknisisté syistéd johtuen kayttéénotto on lyk-
kaantynyt. CIPS on yksi askel juanin kansainvalistymisessa
ja sen uskotaan lisddvan valuutan kansainvalista kayttoa.

Juan noussut keskeiseksi maksuvaluutaksi Aasiassa. Ra-
hoitussektorin informaatiopalveluita tuottavan SWIFT-jér-
jeston mukaan juan oli huhtikuussa jo eniten kéytetty va-
luutta Aasian maiden ja Kiina-Hongkong-alueen vélisisséd
maksuissa. Juanin osuus Kiina-Hongkong-alueen ja muun
Aasian valisessd maksuliikenteessa on kolmessa vuodessa
noussut 7 prosentista 31 prosenttiin. Eteld-Korean ja Taiwa-
nin maksuista Kiina-Hongkong-alueen kanssa 80 % teh-
daan juaneissa, kun taas Japanin kohdalla osuus jaa 5 pro-
senttiin. Uusien kiinalaisten clearingpankkien aloittaminen
Australiassa, Etela-Koreassa, Malesiassa ja Thaimaassa li-
s&a lahitulevaisuudessa juanin kayttdmahdollisuuksia.

Maailmanlaajuisesti juanin osuus kansainvalisesta mak-
suliikenteestd on runsaat 2 %. Juan on nopeasti noussut je-
nin kantaan viidennelle tilalle eniten kédytettyjen valuuttojen
joukossa.
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Venajalla investointien luisua ovat hillinneet 6ljy- ja
kaasuinvestoinnit. Talouden kokonaisinvestoinnit ovat va-
hentyneet vuoden 2013 kevéaasta lahtien. Viime vuonna in-
vestoinnit supistuivat runsaat 2,5 %, ja tdmén vuoden en-
simmaisell& neljdnnekselld investointeja tehtiin noin 3,5 %
vahemmaén kuin viime vuoden vastaavana aikana. Inves-
toinnit ovat kutistuneet huomattavasti ennusteissa arvioitua
vahemman aina toukokuuhun asti, jolloin luisu jyrkkeni.

Investointien pudotuslukemia ovat lieventaneet etenkin
6ljyn- ja kaasuntuotantoinvestoinnit, jotka ovat lisddntyneet
reippaasti, vuonna 2014 noin 10 % ja tdman vuoden ensim-
maiselld neljannekselld noin 15 %. Muilla keskeisilla sekto-
reilla suurten ja keskisuurten yritysten investoinnit ovat va-
hentyneet tdna vuonna paljon, paitsi jalostusteollisuudessa,
jonka investoinnit (pois lukien 6ljynjalostus) kasvoivat en-
simmaisell& neljanneksella.

Pienten yritysten ja harmaan talouden investoinnit ovat
Rosstatin mukaan puolestaan kehittyneet kokonaisinves-
tointeja selvasti paremmin yli kolme vuotta eli vuosina
2012-14 ja tdman vuoden ensimmadiselld neljanneksella.
Osaltaan tdhan on vaikuttanut asuntoinvestointien viime
vuosien reipas kasvu, joka kuitenkin laantui vuoden ensim-
maiselld neljannekselld.

Venajan valtiontalouden linjaukset enteilevat niukkoja
l&ahivuosia. Finanssiministerid arvioi tuoreessa linjausluon-
noksessaan valtiontalouden tulojen ruplamééréisen nimel-
lisarvon vahenevan tana vuonna noin 4 %. Tulojen osuus
BKT:sta pienenee 35 prosenttiin. Tuloarvion pohjana on ta-
lousministerion ennuste, jossa 6ljynhinnan oletetaan varsin
varovasti olevan tand vuonna 50 dollaria. BKT:n arvioidaan
supistuvan 3 % ja inflaation vuosikeskiarvon olevan tana
vuonna noin 15,5 %.

Federaatiobudjetin nimellistulojen ministerié ennakoi
supistuvan tdnd vuonna toistakymmentd prosenttia 6ljy- ja
kaasuverotulojen pudotessa neljasosalla. Alue- ja kuntabud-
jettien verotulot lisddntyvéat noin 6 %, mutta niiden koko-
naistulojen kasvu jaa pariin prosenttiin, silla varojensiirtoja
federaatiobudjetista alueille vahennetaan tuntuvasti. Valtion
sosiaalirahastojen tulot nousevat yli viidesosalla, kun varo-
jensiirtoja etenkin elékerahastolle lisataan voimakkaasti.
Myds rahastojen verotulot kasvavat kohtalaisesti.

Valtiontalouden menojen ministeri6 arvioi lisddntyvéan
tand vuonna nimellisesti 8 %. Menojen osuus nousee lahes
41 prosenttiin BKT:std. Federaation menot, pl. varojensiir-
rot muihin budjetteihin, kasvavat hieman paremmin (jos
laskuista jatetadn pois joulukuun 2014 suuri pankkituki-
summa). Alue- ja kuntabudjettien menot lisdantyvat vain
5 %. Sosiaalirahastojen menot sitd vastoin kasvavat suun-
nilleen neljasosan.

Valtiontalouden vaje syvenee finanssiministerién laskel-
missa tand vuonna 5,5 prosenttiin BKT:sta. Federaatiobud-
jetin vaje on yli 3,5 % BKT:std, jonka rahoittaminen fede-
raation reservirahastosta puolittaa rahaston. Aluebudjettien
vajeita rahoitetaan osin federaation budjettiluotoilla. Minis-
terid on huolestunut alueiden vajeista ja ehdottaa, ettd alue-
budjeteille asetetaan lailla vajeraja, joka suhteutetaan alue-
budjetin tuloihin ilman federaatiolta saatuja varojensiirtoja.

Lahivuosien tuloarviossa 6ljynhinnan oletetaan olevan
60 dollaria vuonna 2016 ja 65 dollaria vuonna 2017 sek&
BKT:n kasvavan yli 2 % vuodessa. Valtiontalouden tulot
elpyvét. Menojen nimellinen kasvu on kuitenkin ministe-
rion laskelmien mukaan rajattava 5 prosenttiin vuodessa eli
hieman alle ennustetun inflaation, jos valtiontalouden vaje
aiotaan saada madallettua noin 2,5 prosenttiin BKT:sta
vuonna 2017.
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Venajan finanssiministerié hahmottaa puolustus- ja so-
siaalimenojen kasvun seisahtumista ensi vuonna. Valti-
ontalouden linjausluonnoksessaan ministerié ennakoi puo-
lustus- ja sosiaalimenojen lisdédntyvén tand vuonna neljés-
osalla. Sosiaalimenot nousevat jo yli 14,5 prosenttiin
BKT:st4 ja puolustusmenot 4,3 prosenttiin BKT:std. Puo-
lustusmenojen arvioidaan kuitenkin vahenevéan vuonna
2016 seké liséksi sisdisen turvallisuuden ja jérjestyksen me-
nojen pysyvan edelleen nimellisesti ennallaan tana ja ensi
vuonna. Myos talouden eri sektoreille kohdistettujen meno-
jen odotetaan séilyvan ennallaan ensi vuodesta alkaen. So-
siaalimenojen kasvun kaavaillaan asettuvan tdméan vuoden
jalkeen inflaation tahtiin. Tdma kuitenkin edellytt&, ettd
elakkeiden korotukset painetaan ministerion ehdotuksen
mukaisesti hieman ennustettua inflaatiota pienemmiksi. Li-
séksi ministerid ehdottaa yleisen elékeian korottamista kuu-
della kuukaudella vuodessa, tavoitteena 63 vuoden eldkeika
seké naisille ettd miehille (nykyisin 55 ja 60 vuotta).

Nailla edellytyksilla voidaan ministerion laskelmien mu-
kaan lisatd koulutusmenoja l&hivuosina inflaation tahdissa
ja terveydenhoitomenoja hiukan inflaatiota nopeammin.
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Kiinan keskuspankki jatkoi rahapolitiikan keventé-
mista. Lauantaina 27.6. keskuspankki ilmoitti laskevansa
viitekorkojaan 0,25 prosenttiyksikoll4 niin, ettd nyt yhden
vuoden lainojen viitekorko on 4,9 % ja talletusten 2,0 %.
Samalla keskuspankki laski myds pankkitalletuksiin koh-
distuvaa varantovelvoitetta 0,5 prosenttiyksikkda suurelta
osalta pankkeja. Pankkien varantovelvoitteet ovat kuitenkin
yha korkeita, keskiméaarin 14,5-18,5 % pankkien talletuk-
sista, mika sitoo paljon rahoituspotentiaalia.

Viitekorkojen ja varantovelvoitteen lasku samalla kertaa
on poikkeuksellista, silla viimeksi ndin tehtiin kansainvali-
sen finanssikriisin iskiessé Kiinan talouteen syksylla 2008.
Kiinan keskuspankki ei juuri perustele politiikkap&atoksi-
&an, mika aiheuttaa arvailuja paatdsten perusteista. Selvalta
nayttad, ettd viranomaiset ovat huolissaan talouden kasvu-
vauhdin hidastumisesta. Ajoituksen osalta on arvailtu sitd,
oliko rahapolitiikan keventamisella tarkoitus tukea viime
viikolla jyrkk&an laskuun lahteneitd osakemarkkinoita ja
vahentéa siitd johtuvaa epavarmuutta. Toinen mahdollisuus
on, etté lasku osakemarkkinoilla yksinkertaisesti antoi tilaa
rahapolitiikan keventamiselle ilman pelkoa siita, ettd keven-
tdminen ruokkisi velanottoa ja kuplaa osakemarkkinoilla.

Kommunikoinnin niukkuuden liséksi Kiinan rahapolitii-
kan vaikeaselkoisuutta lisaa jarjestelman keskenerdisyys.
Periaatteessa pankkien yleiséluottojen korot ovat vapautettu
ja talletuskorkojenkin joustavuutta on lisatty, joten nykyis-
ten viiteluottojen rooli on hamara. Yksiselitteista rahamark-
kinoiden ohjauskorkoa taas ei vielé ole. Keskuspankki pyr-
kii myds ohjaamaan suoraan rahoitusta tarkeédksi katsomil-
leen sektoreille, mutta pelisddnnot keskuspankin myonté-
mien luottojen ja varantovelvoitteen laskutavan osalta eivéat
ole 1apindkyvéat. Nytkin varantovelvoitteen laskun ehdoksi
asetettiin se, ettd pankkien on luototettava maataloutta seké
pienid ja keskisuuria yrityksid, mutta kdytannossa rajoituk-
sen tarkoituksenmukaisuus jaa epaselvaksi.

Korkojen lopulliseen vapauttamiseen tahtaavat reformit
etenevat Kiinassa. Hallitus hyvaksyi viime viikolla laki-
muutosehdotuksen rajoitusten poistamiseksi liikepankkien
talletus- ja lainakannan véliltd. Nykyisen lain mukaan pank-
kien lainakanta ei saa ylitt4a 75 % talletuskannasta, mika
rajoittaa lainanantoa. Maaliskuussa suhdeluku oli pankki-
sektorilla keskimarin 66 %, mutta monet yksittéiset pankit
ovat lahell& 75 prosentin rajaa. Muutos astunee voimaan
ensi vuonna ja sen odotetaan laskevan lainanannon kustan-
nuksia ja edesauttavan markkinaperusteista hinnoittelua.
Talletussuoja astui voimaan toukokuun alussa, mité on
pidetty edellytyksend korkojen lopulliselle vapauttamiselle.
Liséksi kesakuusta lahtien pankkien on sallittu laskea liik-

keelle sijoitustodistuksia yksityissijoittajille ja rahoitussek-
torin ulkopuolisille yrityksille. Téssa vaiheessa kauppa kos-
kee kuitenkin vain suuria sijoittajia, silla sijoituksille on
maéaritelty minimimaarat. Aiemmin kaupankaynti sijoitusto-
distuksilla on ollut mahdollista vain pankkien vélisilla
markkinoilla. Kaikki Kiinan suurimmat pankit ovat laske-
neet liikkeelle uusia sijoitustodistuksia, jotka voidaan hin-
noitella vapaasti ja ndin kiertad talletuskorkojen rajoitteita.
Pankkien talletuksille tarjoamien korkojen liikkumava-
raa suhteessa keskuspankin viitekorkoon on lisatty asteit-
tain ja yldraja on nyt 150 %. Joustovaran lisadmiselle tuskin
enad on tarvetta, vaan seuraava askel on rajoitusten poista-
minen. Lainakorot vapautettiin vuonna 2013, jolloin myds
talletuskorkojen alarajasta luovuttiin. Keskuspankin pé&ajoh-
taja Zhou Xiaochuanin mukaan korkojen lopullinen vapaut-
taminen tapahtuu todennékdisesti jo tdimén vuoden aikana.

Kiinan porssien heilunta jatkuu voimakkaana. Manner-
Kiinan porssien alkuvuoden huima nousu néyttaa kaanty-
neen laskuksi. Shanghaissa kurssit ovat laskeneet useana
paivana noin 5 prosentin pdivatahtia. Shenzhenin porssissa
osakkeiden hinnat laskivat keskiméaarin 6 % paivassa.
Shanghaissa listatuista osakkeista yli kaksi kolmannesta
menettivat viime perjantaina arvostaan 10 %, jota enempaa
osakkeiden hinnan ei anneta muuttua yhden péivan aikana.

Kesékuun puolivalin huipusta Shanghaissa listattujen
osakkeiden hinnat ovat laskeneet yli 20 % ja teknologiayri-
tyksiin painottuvassa Shenzhenissa yli 25 %. Shanghaissa
kurssit ovat noin neljanneksen ja Shenzhenissé Idhes kolme
neljannesta korkeammalla kuin vuoden alussa.

Kasvaneiden kurssiheilahtelujen taustalla on piensijoit-
tajien ja lainarahalla sijoittavien maaran nopea kasvu seké
isot muutokset markkinatunnelmissa. Porssikehitys on usei-
den ndkemysten mukaan irrallaan Kiinan talouden kehityk-
sestd. Vaikka valtaosa Manner-Kiinan pdrsseihin sijoitta-
vista on yksityissijoittajia, on kiinalaisista kotitalouksista
kuitenkin vain noin 7 prosentilla osakemistuksia. Siten
mahdollisen korjausliikkeen vaikutus kotitalouksien kulu-
tukseen ei valttdmatté ole erityisen suuri.

Osakemarkkinoiden kehitys Kiinassa
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Venajan valuuttavarannon arvo vakiintunut. Tdman vuo-
den alkupuolella valuuttavaranto supistui vield selvasti,
mutta viime kuukausina sen arvo on vakiintunut ja k&antynyt
hienoiseen nousuun. Kesdkuun lopussa valuuttavarannon
arvo oli 362 mrd. dollaria. Venajan keskuspankki ilmoitti
toukokuun puolivélissé alkavansa ostaa valuuttaa varannon
kasvattamiseksi. Siitd lahtien se on ostanut valuuttaa lahes
paivittain keskimaarin 200 milj. dollarin arvosta.
Kansainvalisten standardien mukaisesti Venajan valuut-
tavaranto koostuu kullasta, IMF-varauksista ja erityisnosto-
oikeuksista (SDR) sekd muista varannoista. Vendjan muihin
varantoihin luetaan myds maan 6ljyrahastot, koska keskus-
pankki hallinnoi niit4 finanssiministerion ohjeistuksen mu-
kaisesti ja ne on sijoitettu likvideihin ulkomaisiin varoihin.

Vengjan valuuttavaranto, mrd. USD
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Vendjan éljyrahastot hupenivat vajaalla 20 mrd. dolla-
rilla vuoden ensimmaisella puoliskolla. Venéja on viimei-
sen vuosikymmenen aikana kerénnyt 6ljy- ja kaasutuloja
kahteen valtion rahastoon. Reservirahasto on tarkoitettu bud-
jettialijgdmén rahoittamiseen heikomman suhdanteen ai-
kana. Kansallisen hyvinvoinnin rahasto on ensisijaisesti tar-
koitettu elékkeiden rahoittamiseen, mutta heikon talouskehi-
tyksen aikana sitd on kéytetty myds talouden tukitoimiin.

Reservirahaston arvo on tammi-kesékuussa supistunut
12 mrd. dollarilla (900 mrd. ruplalla) padosin budjettimeno-
jen rahoittamisen vuoksi. Rahaston arvon muutokseen on
vaikuttanut myo6s valuuttakurssikehitys. Kesédkuun lopussa
rahaston arvo oli 77 mrd. dollaria eli 4 270 mrd. ruplaa.

Finanssiministerid arvioi reservirahaston supistuvan ta-
mén vuoden aikana 2 440 mrd. ruplaan (3 % BKT:std) ja
vuoden 2017 loppuun mennessé 510 mrd. ruplaan (0,5 %
BKT:std). Arviossa oletetaan mm. 6ljyn keskihinnan nouse-
van tdmén vuoden 50 dollarista 65 dollariin vuonna 2017.
Reservirahasto on sijoitettu likvideihin ulkomaisiin varoihin
ja se sisdltyy Vendjan valuuttavarantoon.

Kansallisen hyvinvoinnin rahastosta on tand vuonna sijoi-
tettu runsaat 4 mrd. dollaria (240 mrd. ruplaa) infrastruktuu-
riprojektien rahoittamiseen tarkoitettuihin pankkitalletuksiin
jaarvopapereihin. Kevaalla tehdyn paatdksen mukaan rahas-
ton varoja voidaan tdnd vuonna suunnata talouden tukitoi-
miin yhteensé korkeintaan 550 mrd. ruplan edesté.

Kesdkuun lopussa kansallisen hyvinvoinnin rahaston
arvo oli 76 mrd. dollaria eli 4 200 mrd. ruplaa. Siitd kolman-
nes on sijoitettu pddoman pidemmaksi aikaa sitoviin kohtei-
siin (esim. pitkaaikaiset talletukset). Loput on sijoitettu lik-
videihin ulkomaisiin varoihin ja ne sisdltyvat Vendjan va-
luuttavarantoon. Rahastojen varojen nostaminen ei auto-
maattisesti muuta valuuttavarannon arvoa, jos finanssiminis-
teri6 vaihtaa valuuttaméaaréisia varojaan rupliksi.

Lahes puolet Vendjéan palvelutuonnista muodostuu mat-
kailusta. Vuonna 2014 palvelutuonnin arvo oli 121 mrd.
dollaria eli 91 mrd. euroa (28 % koko tuonnista). Palvelu-
tuonnista 46 % tuli EU:sta, 12 % APEC-maistaja 7 % IVY-
maista. Suomen osuus oli 3 % ja Kiinan 2 %. Palvelutuon-
nista 42 % muodostui matkailusta, 13 % kuljetuksista, 7 %
immateriaalioikeuksien kaytostd, 6 % rakentamisesta ja 6 %
informaatio- ja viestintdpalveluista. Loput tuonnista koostui
padasiassa muista liike-eldmén palveluista.

Matkailutuonti on kasvanut voimakkaasti viime vuosien
aikana lukuun ottamatta viime vuotta, jolloin se supistui hie-
man. Miltei kaikki matkailutuonti syntyy venéldisten yksi-
tyishenkildiden ulkomaanmatkoista. Merkittdvimméat mat-
kailumenojen kohteet vuonna 2014 olivat Turkki, Saksa,
Egypti ja Suomi. Matkat useimpiin tarkeimmista Euroopan
kohdemaista vahenivat noin kymmenyksen edellisestd vuo-
desta. Matkat Suomeen vahenivat 13 % ja Viroon 17 %.

Palveluviennin arvo oli 66 mrd. dollaria eli 50 mrd. euroa
(12 % koko viennistd) vuonna 2014. Palveluviennistd 41 %
suuntautui EU:hun, 15 % IVY-maihin ja 13 % APEC-mai-
hin. Sek& Suomen ettd Kiinan osuus viennista oli 2 %. Pal-
veluviennistd 30 % muodostui kuljetuksista, 17 % matkai-
lusta, 7 % rakentamisesta ja 7 % informaatio- ja viestintapal-
veluista. Loput viennista koostui padasiassa muista liike-el&-
mén palveluista.

Vengjan palvelukaupan arvo, mrd. USD
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Kiinan viranomaiset yrittavat hillitd osakemarkkinoiden
luisua kaikin keinoin. Pérssilaskun jatkuessa markkinoiden
séantelysta vastaava CSRC on hollentényt lainarahalla kay-
tdvén osakekaupan ehtoja ja kiristanyt lyhyeksimyynnin
séantoja. Viime viikolla finanssiministerid julkaisi muutos-
ehdotuksen, jonka mukaan joidenkin eldkerahastojen salli-
taan sijoittaa osakemarkkinoille elokuusta alkaen. Vakuutus-
yhtididen sallittua osakeomistusosuutta on myos kasvatettu.
Keskuspankki laski vasta viitekorkoja ja pankkien varanto-
vaatimuksia viittaamatta kuitenkaan osakemarkkinoiden ti-
lanteeseen. Keskuspankki on myds tarjonnut liséé likvidi-
teettid lainarahalla kdytavan osakekaupan vélittéjille. Elo-
kuun alusta ollaan laskemassa myos kaupankayntikuluja.

Néiden toimien lisaksi listautumisannit on keskeytetty
toistaiseksi, valtionyrityksid on kielletty vahentdmast4 osa-
keomistuksiaan ja sen sijaan on suositeltu sijoitusten kasvat-
tamista. Viikonloppuna 21 arvopaperivalittajaéd ilmoitti si-
joittavansa vahintaén 120 mrd. juania (noin 20 mrd. dollaria)
markkinoiden vakauttamiseen tahtdavaan rahastoon ja pitéa-
vanséd omistuksensa vahintaan siihen asti, ettd Shanghain in-
deksi on saavuttanut pisteluvun 4 500 (torstaiaamuna porssin
avautuessa pisteluku oli 3 430). Myds useat sijoitusrahastot
ja rahastoyhtidt ovat ilmoittaneet sijoittavansa omaa omai-
suuttaan porssiosakkeisiin ja jotkin yritykset ovat ostaneet
osakkeitaan takaisin.

Toimien osoittauduttua riittdmattomiksi sdéntelyviran-
omainen CSRC kielsi keskiviikkoiltana osakkeiden myynnin
seuraavaksi puoleksi vuodeksi sijoittajilta, jotka omistavat
5 % tai enemman porssilistatun yrityksen osakkeista. Rajoi-
tus koskee my®s listattujen yritysten johtohenkildita. Keski-
viikkoon mennessé l&hes puolet Manner-Kiinan listatuista
yrityksista oli pyytanyt keskeyttdmaan kaupank&ynnin osak-
keillaan. Torstaina markkinoiden auetessa osakekurssit
kaantyivat nousuun, mutta nousua on vaikea tulkita, kun
kaupankaynti suurella osaa osakkeita on keskeytetty.

Shanghaissa kurssit ovat laskeneet noin 30 % ja Shen-
zhenissé 40 % kesakuun hintahuipusta. Porssit ovat kuiten-
kin edelleen 70-80 % korkeammalla kuin vuosi sitten, mika
heréttad kysymyksia viranomaistoimien perusteista.

Kiina ja EU sopivat talousyhteistydn tiivistamisesta. Paa-
ministeri Li Kegiang vieraili viime viikolla Brysselissa jar-
jestetyssa vuosittaisessa EU:n ja Kiinan huippukokouksessa.
Tapaamisissa keskityttiin taloudellisen yhteistyon syventa-
miseen, mutta keskusteluja kaytiin myds mm. ymparisto- ja
viisumikysymyksista. Kiina toivoi EU:Ita kdytdnnon yhteis-
tyotd ymparistdongelmiin vastaamisessa. EU puolestaan il-
moitti avaavansa Kiinaan 15 uutta viisumikeskusta helpotta-
maan kiinalaisten loma- ja liikematkailua Eurooppaan.
Eniten huomiota herétti Kiinan paatos sijoittaa Euroopan

strategisten investointien rahastoon (EFSI). Paatosta perus-
teltiin EFSI:n 315 mrd. euron investointipaketin ja Kiinan
38 mrd. euron Silkkitie-rahaston toiminnan valisill& syner-
giaeduilla. Viime syksyné perustetun EFSI:n tavoite on ke-
hittdd infrastruktuuria sekd viestintd- ja liikenneyhteyksia
Euroopassa, Silkkitie-hankkeen painopisteen ollessa Aasian
ja Euroopan valisien yhteyksien kehittdmisessa. Kiinan
EFSI-sijoitusten kokoa ei vield julkistettu, mutta sijoitusten
sanottiin olevan useita miljardeja euroja. Kiinan mukaantulo
saattaa kasvattaa myds muiden toimijoiden kiinnostusta
EFSI:hin. Kiina on puolestaan jo aiemmin toivottanut ulko-
maalaiset sijoittajat tervetulleiksi Silkkitie-rahastoon.

EU on ollut Kiinan térkein kauppakumppani yli 10 vuo-
den ajan. EU:lle Kiina on USA:n jalkeen toiseksi suurin
kauppakumppani. Ulkomaankaupan ohella Kiinan ja EU:n
valiset sijoitusvirrat ovat kasvaneet viime vuosina nopeasti,
vaikka ovatkin vield merkitykseltddn kauppaa paljon pie-
nemmat. Vuonna 2014 Kiinan EU-viennin arvo oli 370 mrd.
dollaria ja EU-tuonnin arvo 240 mrd. dollaria. Kiinalaisten
suorien sijoitusten virta EU:n alueelle jai vuonna 2014 alle
20 mrd. dollarin, vaikka se kaksinkertaistuikin edellisvuo-
desta. Kiinalaisten tekemét sijoitukset ovat kuitenkin vain
muutaman prosentin luokkaa kaikista Eurooppaan tulevista
suorista sijoituksista.

AlIB-kehityspankin perustamissopimus allekirjoitettiin.
Aasian infrastruktuuri-investointipankin perustamissopi-
muksen allekirjoitti kesakuun lopussa 50 maata ml. Suomi.
Loppujen 7 perustajajasenen odotetaan allekirjoittavan sopi-
mus vuoden loppuun mennessa. Pankin peruspadoma tulee
olemaan 100 mrd. dollaria. Kiinan osuus pankin padomasta
tulee olemaan noin 30 % ja 4dnima&rasta noin 26 %. Kiinalla
tulee siten olemaan veto-oikeus pankin pa&toksiin. Seuraa-
vaksi suurimmat &aniosuudet ovat Intialla (7,5 %), Venajalla
(5,9 %) ja Saksalla (4,2 %). Suomi on mukana 0,3 prosentin
padomaosuudella ja 0,5 prosentin daniosuudella.

Kiinan aloitteesta perustettu pankki on osa Kiinan tavoi-
tetta kasvattaa kansainvalista rooliaan vastaamaan paremmin
maan taloudellista merkitysta. Aasian ulkopuoliset perusta-
jajasenet toivovat jasenyyden tiivistavan talous- ja kauppa-
suhteita Aasian maiden, erityisesti Kiinan kanssa. Pankin us-
kotaan aloittavan toimintansa vuoden loppuun mennessa.

BRICS-maiden uusi kehityspankki (NDB) sai virallisesti
alkunsa. Kehityspankin jésenind ovat kaikki viisi BRICS-
maata (Brasilia, Etela-Afrikka, Intia, Kiina ja Vendja) yhta-
ldisin omistusosuuksin. Kaikki jaésenmaat ovat ratifioineet
perustamissopimuksen ja pankin alkupddoma on kerétty.
Pankin paddoma pyritddn kasvattamaan tulevaisuudessa 100
mrd. dollariin. NDB aloittaa toimintansa ensi vuonna. Uuden
kehityspankin virallistamisesta kerrottiin Venajan Ufassa
kéynnissa olevan BRICS-maiden kokouksen alla. Samalla
sovittiin 100 mrd. dollarin varalikviditeettijarjestelyn toi-
minnan aloittamisesta heindkuun lopulla.
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Venaja

Vendjan vaihtotase edelleen ylijaédméainen, padoman
ulosvirta hidastui. Maksutaseen ennakkotietojen mukaan
vaihtotaseen ylijaama oli vajaat 20 mrd. dollaria toisella nel-
janneksella. Neljan viimeisen neljanneksen yhteenlaskettu
ylijadma oli noin 4 % BKT:stéa.

Tavaroiden ja palveluiden viennin dollariméaarainen arvo
supistui huhti-kesékuussa lahes 30 % ja tuonnin miltei 40 %
(euroissa 20 %) vuotta aiemmasta. Ulkomaankauppa supis-
tui lahes yhta paljon myds koko ensimmadisen vuosipuolis-
kon aikana. Tammi-kesékuussa viennin arvo oli 210 mrd. ja
tuonnin 140 mrd. dollaria.

Padoman ulosvirtaus Venajélta jatkui toisella neljannek-
selld, mutta aiempaa hitaampana. Yksityisen sektorin péa-
oman nettoulosvirta oli 20 mrd. dollaria.

Pankit maksoivat edelleen ulkomaista velkaansa takaisin
enemmaén kuin ottivat uutta, mutta vdhemmaén kuin vuoden
alkukuukausina. Liséksi pankit sijoittivat varojaan ulko-
maille hieman enemmaén kuin kotiuttivat niita.

Muiden yritysten ulkomainen velkaantuminen sitd vas-
toin lisdéntyi huhti-kesédkuussa ensimmaistd kertaa lahes
vuoteen. Velka oli pddosin peréisin suorilta sijoittajilta. Li-
séksi muut yritykset investoivat edelleen enemman ulko-
maille kuin Kotiuttivat varojaan sielta.

Yksityisen sektorin
USD mrd.
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Lahde: Venajan keskuspankki

Venajan ulkomainen velka pysyi ennallaan. Venajan kes-
kuspankin arvion mukaan maan ulkomainen velka oli kesa-
kuun lopussa lahes 560 mrd. dollaria (30 % BKT:std). Ulko-
maisen velan kokonaisarvo pysyi miltei muuttumattona toi-
sella neljannekselld, kun pankit lyhensivét velkojaan ja muut
yritykset vastaavasti lisasivét niité.

Viimeisen vuoden aikana ulkomaisen velan arvo on kui-
tenkin supistunut merkittavasti, silld vuoden 2014 kesékuun

lopussa velkaa oli vield 730 mrd. dollaria. Velkaa on lyhen-
netty huomattavasti, mutta osa velan dollariméaaréisen arvon
supistumisesta johtuu myds valuuttakurssivaihteluista, silla
velasta mm. noin viidennes on ruplissa.

Vendjan ulkomaisesta velasta valtion velkaa oli kesakuun
lopussa 35 mrd. dollaria. Pankeilla velkaa oli 150 mrd. dol-
laria ja muilla yrityksilla 360 mrd. dollaria. Julkisen sektorin
kontrolloimien yritysten osuus pankkien ulkomaisesta ve-
lasta oli yli 60 % ja muiden yritysten velasta runsaat 40 %.

Vengjan keskuspankin arvion mukaan tdmén vuoden toi-
sella puoliskolla ulkomaista velkaa eraéntyy korkoineen yh-
teensd ldhes 80 mrd. dollaria.

Vendjélld muutamia satoja suomalaisomisteisia yrityk-
sid. Tilastokeskuksen tuoreimpien tietojen mukaan suoma-
laisilla yrityksill4 oli yhteenséd 380 tytaryhtiotd Vendjalla
vuonna 2013. Vendjalla toimivien tytaryhtididen yhteenlas-
kettu liikevaihto oli 11,3 mrd. euroa ja ne tyollistivat yh-
teensd runsaat 46 000 henkil6d. Suomen tavara- ja palvelu-
vienti Vendjélle oli 7,5 mrd. euroa vuonna 2013.

Vendjan tilastolaitos Rosstatin mukaan Vendjalla oli
460 suomalaisomisteista yritystd vuonna 2013. Rosstatin ti-
lastoihin luetaan myds yritykset, joissa suomalaisilla on va-
hemmistéomistus. Suomalaisomisteisista yrityksista 60 %
sijaitsee Luoteis-Venajalla, 1ahinna Pietarissa ja Leningradin
alueella seka Karjalan tasavallassa, ja neljannes Moskovan
kaupungissa seké alueella.

Suomalaisomisteisten yritysten osuus kaikista Venajalla
toimivista ulkomaisista yrityksista oli pari prosenttia. Suuri
osa Vendjalla toimivista ulkomaisomisteisista yrityksista on
kuitenkin kyproslaisia. Naiden yritysten perimmaéisten omis-
tajien arvioidaan useimmiten olevan vendl&isid. Suomalais-
omisteisia yrityksia on suhteellisesti eniten Karjalan tasaval-
lassa, jossa runsas kolmannes ulkomaisomisteisista yrityk-
sist4 on suomalaisia.

Suomalaisyritysten venaléisten tytaryhtididen lukumaara (kpl)
jaliikevaihto (mrd. EUR)
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Lahde: Tilastokeskus
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.- essa Kiinan on erityisen tarke&a huolehtia rahoitussektorin
Kllna uudistuksista, jotta rahoitusta ohjautuu sellaisille toimi-

Kiinan talouskasvu pysytteli 7 prosentissa. Kiinan tilasto-
viraston mukaan maan bruttokansantuote kasvoi huhti-kesé-
kuussa 7,0 % vuodentakaisesta. My6s vuoden ensimmadiselld
neljdnnekselld kasvu oli 7,0 %. Ensimmadisestd neljannek-
sestd BKT kasvoi huhti-kesékuussa 1,7 %.

Teollisuustuotannon kasvu on alkuvuonna jaényt koko-
naisuudessaan BKT:n kasvua hitaammaksi. Kesakuussa te-
ollisuustuotanto piristyi kuitenkin hieman ja oli 7 % vuoden-
takaista suurempi. Investointien vuosikasvu hidastui tammi-
kesédkuussa 11 prosenttiin. Erityisesti asuntoinvestointien
kasvu hidastui ja oli tammi-kesékuussa 5 %, kun viime vuo-
den vastaavaan aikaan se oli vield 14 %. Asuntojen myynti
kaantyi kuitenkin tammi-kesékuussa kasvuun l&hes 1,5
vuotta jatkuneen laskun jéalkeen.

Talouskasvu on yha enemman yksityisen kulutuksen ve-
tdméaa. Kaytettévissa olevat tulot kasvoivat vuoden alkupuo-
liskolla reaalisesti noin 8 % ja vahittaiskaupan kasvu pysyt-
teli kesdkuussa yli 10 prosentissa. Kuluttajahintainflaatio no-
peutui kesdkuussa hiukan jaoli 1,4 %. Tuottajahinnat laskivat
4,8 % vuotta aiemmasta.

Kiinan talouden rakennemuutos etenee. Vuoden 2014
BKT:n kysyntderdjakauma osoittaa, etta yksityinen ja julki-
nen kulutus muodostivat yli puolet BKT:sta ensi kertaa sitten
vuoden 2006. Yksityisen kulutuksen osuus BKT:std on kdan-
tynyt kasvuun muutaman viime vuoden aikana samalla, kun
kiinteiden investointien osuus on laskenut. Investointien yli
40 prosentin BKT-osuus on silti edelleen tavattoman korkea.
Talouden painopisteet ovat muuttumassa ja Kiina on siir-
tyméssa vahitellen vienti- ja investointivetoisesta talouskas-
vusta palvelusektorin ja kotimaisen kulutuksen tuomaan kas-
vuun. Palvelusektorin osuus BKT:std oli vuonna 2013 ensi
kerran suurempi kuin teollisuuden osuus. Taméan vuoden
tammi-kesakuun BKT:sté palvelusektori kattoi jo puolet.

Kiinan bruttokansantuotteen rakenne
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Lahteet: CEIC, Macrobond

Myds Maailmanpankki nékee viimeisimmassa Kiinan ta-
louskatsauksessaan talouden painopisteiden muutoksen edis-
tyvan. Katsauksessa muistutetaan, ettd talouskasvun hidastu-

aloille, jotka voivat kannatella talouskasvua pidemmalla ai-
kavalilla. Maailmanpankki pitad ndkemyksensad Kiinan ta-
louskasvun véhittéisesta hidastumisesta ennallaan.

Kiinan vienti kasvoi alkuvuonna hitaasti, tuonnin arvo
laski. Tammi-kesdkuussa viennin arvo nousi prosentin suu-
remmaksi kuin viime vuoden vastaavaan aikaan. Tuonnin
arvo laski 16 %. Vienti Yhdysvaltoihin kasvoi 9 %, kun taas
vienti EU-maihin (-3 %) ja Japaniin (-11 %) laski. Kauppa-
taseen ylijadma oli tammi-kesakuussa 263 mrd. dollaria,
mika on yli 150 % vuodentakaista enemman. Kauppataseen
ylijadman kasvu selittyy osittain tuontihintojen laskulla.
Kesdkuussa ulkomaankauppa piristyi alkuvuoteen verrat-
tuna. Vienti kasvoi 3 % vuodentakaisesta ja tuonnin lasku jai
6 prosenttiin. Raakadljyn tuonti oli kesédkuussa l&hes 30 milj.
tonnia, 27 % enemman kuin vuotta aiemmin. Oljyntuonnin
kasvu selittyy osittain strategisten varastojen tdydennyksilla.
Madrallisesti 6ljya on tuotu tammi-kesékuussa 8 % enem-
mén kuin viime vuoden vastaavaan aikaan. Oljyn tuontihinta
on alkuvuonna ollut n. 30 % matalampi kuin vuonna 2014.

Kiinan ulkomaankaupan arvo

Mrd. USD, 12 kuukauden liukuva summa
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Lahde: Bloomberg

Kiinassa esiteltiin ulkomaisten yritysten ja verkon val-
vontaa tiukentavat lakiluonnokset. Uudet lait antaisivat
esimerkiksi viranomaisille mahdollisuuden katkaista verk-
koyhteydet joissakin tilanteissa sekd velvoittaisivat ulkomai-
set yritykset sdilyttdméén Kiinassa kerdtyt tiedot Kiinassa si-
jaitsevilla palvelimilla. Liséksi ulkomaisten yritysten tulisi
hyvéksyttad sijoituksensa viranomaisilla, jos ne voidaan tul-
kittaan vaarantavan kansallista turvallisuutta. Luonnokset
uusista laeista esiteltiin viime viikolla ja ne ovat nyt avoinna
kommenteille. Luonnokset ovat osa suurempaa vastik&an
hyvéaksyttya kansallisen turvallisuuden lakikokonaisuutta.
Ulkomaisia yrityksid huolestuttaa sdéntelyn tiukentumi-
sen lisdédmat hankaluudet ja kustannusten kasvu. Jo nyt
tiukka verkkovalvonta vaikeuttaa yritysten mukaan mm. tuo-
tekehitystd. Monet yritykset pitdvét lakimuutosten tavoit-
teena kilpailuetujen takaamista kiinalaisyrityksille. Mm. EU
on ilmaissut huolensa lakien vaikutuksesta ulkomaisten yri-
tysten toiminta- ja investointiymparistoon ja on toimittanut
Kiinan viranomaisille kommenttinsa ja muutosehdotuksia.
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LT touko-kesékuussa 6-7 % suuremmat mutta kuluttajahinnat
Venaj a edelleen 15-16 % korkeammat.

Venajan taloudessa osin merkkejé luisun tasoittumisesta.
Kausitasoitettu teollisuustuotanto, kuten myds siihen sisél-
tyva jalostavan teollisuuden tuotanto, supistuivat kesakuussa
aiempaa lievemmin edellisestd kuukaudesta. Tuotannon pu-
dotus myds viime vuoden vastaavasta kuukaudesta oli keséa-
kuussa pienempi kuin loppukevaélla, mutta edelleen iso.
Toisaalta kesakuun vuosipudotuslukemaa lievensi viime
vuoden kesékuuta suurempi tyopaivien lukumaara.

Kevaalla jalostavan teollisuuden alaméki jyrkkeni. Taus-
talla oli puolustusmenojen buumin laantumisen ohella mm.
se, ettd erdiden keskeisten perustuotteiden viennin lisaanty-
mistahti kavi hillitymmaksi oltuaan hyvin voimakas alku-
vuoden aikana.

Kaivannaisteollisuuden tuotantoa on painanut maakaasun
tuotannon merkittdva supistuminen, mutta muiden kaivan-
naisten tuotanto on kasvanut. Raakadljyn tuotannon on pité-
nyt kasvussa sen varsin voimakkaasti lisdantynyt vienti.

Investointien alho lieveni hieman kesékuussa mutta oli
edelleen syva. Sama koskee rakennussektoria, jolla nopeana
pysytellyt asuntorakentamisen kasvu jadhtyi touko-kesa-
kuussa.

Vengjan tuotannon ja kysynnan eri&, %-muutos edellisesta vuo-
desta

2014 2015

1Q huhti touko kesa

Teollisuustuotanto 1,7 -04 -45 -55 -48
- jalostava teollisuus 21 -16 -72 -83 -6,6
- kaivannaisteollisuus 14 07 -08 -09 -09
- raakadljy 08 12 12 13 16

- maakaasu 43 6,2 -19 91 91
Rakentaminen 45 -4,7 -52 -10,3 -10,0
Investoinnit 2,7 -36 -48 -76 -71
Kuljetukset, ml. putkikulj. -0,2 -16 -1,3 -40 -34
Vahittdiskauppa 27 64 96 -92 94
- elintarvikkeet 00 64 -87 -88 -91
- muut 51 -6,6 -104 -96 -9,7

Lahde: Rosstat

Vengjalla kulutus, reaalitulot ja kotitalouksien luoton-
otto kuopassa. Kausitasoitettu vahittaiskaupan maara pysyi
edelleen kesékuussa kaytanndssa ennallaan ja lahes kymme-
nesosan pienempana kuin vuotta aiemmin. Kotitalouksien
reaalitulojen laskua on hieman lieventanyt inflaation véhit-
tainen hidastuminen viime talven hintojennousuryopyn jél-
keen. Liséksi nimellispalkkojen nousutahti niin yksityisella
kuin julkisella sektorilla on elpynyt hieman huolimatta taan-
tumasta. Vuodentakaiseen tasoon nadhden palkat olivat

Kulutusta on painanut myés kotitalouksien nettoméaarai-
sen luotonoton kd&ntyminen negatiiviseksi. Viimeksi kulu-
nutta vuoden jaksoa tarkasteltaessa pankkien myontamien
kotitalousluottojen kanta ei ole muuttunut, eli kotitalouksien
pankkivelan maksut ovat vastanneet niiden luotonottoa. Ta-
mén vuoden alusta alkaen velanmaksut ovat kuitenkin ylitta-
neet luotonoton reippaasti, jopa samassa maarin kuin vuoden
2009 taantumassa.

Téamén lisaksi pankeissa olevien kotitalouksien varojen
maérd on viime vuoden lopun pudotuksen jalkeen elpynyt
siind madrin voimakkaasti, ettd kotitalouksilta on tdmén vuo-
den aikana virrannut poikkeuksellisen paljon enemman ra-
haa pankeille kuin pankeilta kotitalouksille. Pankkivarojensa
lisddmisen kotitaloudet ovat kattaneet huomattavilta osin va-
hentdmélla kateisrupliaan ja -valuuttojaan.

Vengjan sotateknologian vienti ennallaan. Viennin arvo
oli Vendjan sotateknisen yhteistydn viraston (FSVTS) mu-
kaan viime vuonna 15,5 mrd. dollaria eli suunnilleen sama
kuin kahtena edellisend vuonna. Myds vientitilauskanta py-
syi aiempien vuosien tasolla 50 mrd. dollarissa.

Sotateknologian viennista lahes puolet oli viraston mu-
kaan ilmailuteknologiaa ja neljannes maavoimien kaytto6n
tarkoitettua teknologiaa. Venajan tullin mukaan aseiden ja
ammusten viennin arvo oli viime vuonna 4,8 mrd. dollaria.
Vengjan suurimmat sotateknologian vientimarkkinat ovat
Aasiassa, esimerkiksi Intia ja Vietnam.

Vengjan koko tavaravienti oli viime vuonna noin
500 mrd. dollaria, joten sotateknologian osuus koko vien-
nistd oli 3 % ja hieman suurempi eli 9 % muusta kuin 6ljyn
ja kaasun viennistd. Osuus on pysynyt suunnilleen samana
viime vuosina.

Teollisuusministerion mukaan koko puolustusteollisuus
tuottaa 4 % BKT:std ja tyollistaa yli 2 miljoonaa henkil6a.

Vengjan sotateknologian vienti (mrd. USD) ja sen osuus tavara-
viennisté (%)
20 5
Sotateknologian vienti, mrd. USD (vasen)
—Qsuus tavaraviennista, % (oikea)
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Léhteet: FSVTS ja Venajan keskuspankki
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Ulkomaisten sijoittajien paasya Manner-Kiinan markki-
noille helpotetaan. Kiinan keskuspankki ilmoitti tall& vii-
kolla s&&ntémuutoksesta, joka avaa joillekin ulkomaisille
institutionaalisille sijoittajille padsyn Manner-Kiinan pank-
kienvélisille joukkovelkakirjamarkkinoille. Aiemmin kaik-
kien ulkomaisten sijoittajien tuli saada sijoituksiaan varten
lupa keskuspankilta. Nyt keskuspankit, kansainvéliset rahoi-
tusinstituutiot (kuten Maailmanpankki) ja valtioiden omista-
mat sijoitusrahastot voivat sijoittaa markkinoille ilman kiin-
tidita ja etukateislupaa.

Manner-Kiinan pankkienvéliset velkakirjamarkkinat ovat
kasvaneet viime vuosina nopeasti lahes 6 000 mrd. dollariin
ja ovat talla hetkelld yhdet maailman suurimmista. Ulko-
maisten sijoittajien hallussa (pa&osin keskuspankeilla) on
vain pari prosenttia koko markkinasta. Ulkomaiset sijoittajat
voivat sijoittaa vapaasti Hongkongissa liikkeelle laskettuihin
juanmaaraisiin Dim Sum -velkakirjoihin, joiden markkina
on kuitenkin paljon Manner-Kiinan markkinaa pienempi.

Juanin selvitykseen osallistuvilla ulkomaisilla pankeilla
on ollut oikeus sijoittaa Manner-Kiinan pankkienvalisille
joukkovelkakirjamarkkinoille vuodesta 2010 lahtien. Kesé-
kuussa keskuspankki avasi ndille pankeille padsyn myds
Manner-Kiinan repo-markkinoille. Takaisinostosopimusten
(repo) liikkeellelaskulla saadut juan-varat voidaan kotiuttaa
myds Kiinan ulkopuolella. Kiinalaisen ICBC:n Singaporessa
sijaitseva tytaryhtié oli ensimméinen ulkomainen pankki,
joka laski télla viikolla liikkeelle repo-lainan Manner-Kii-
nassa. Yhteensd Manner-Kiinan ulkopuolella sijaitsevia
pankkeja, joilla on p&&sy mantereen pankkienvalisille jouk-
kovelkakirja- ja repo-markkinoille, on yli 100.

Heindkuun alussa aloitettiin uusi yhteisty6ohjelma, jonka
puitteissa mannerkiinalaiset ja hongkongilaiset omaisuuden-
hoitoyhtiét voivat myyda viranomaisten hyvaksymid rahas-
tosijoituksia toistensa markkinoilla. Tdma avaa kiinalaisille
yksityissijoittajille mahdollisuuden sijoittaa ulkomaisiin ra-
hastoihin ja mahdollistaa kiinalaisten yhtididen rahastojen
myynnin myds kansainvalisille sijoittajille. Ohjelman kautta
tehdyille sijoituksille on talla hetkelld 300 mrd. juanin (49
mrd. dollaria) kokonaiskiintid molempiin suuntiin. Noin 850
rahastoa Manner-Kiinassa ja 100 Hongkongissa voivat ha-
kea mukaan ohjelmaan.

Ulkomaiset sijoittajat ovat voineet tehd4 sijoituksia tiet-
tyihin Shanghain porssissé listattuihin osakkeisiin Hongkon-
gin pdrssin kautta viime vuoden loppupuolella avatun yhteis-
tydohjelman puitteissa. Samanlainen ohjelma on suunnit-
teilla Shenzhenin ja Hongkongin porssien vélille. Naiden ul-
kopuolella ulkomaiset arvopaperisijoitukset Manner-Kii-
naan on rajoitettu kiintiéin QFII- ja RQFII-ohjelmiin hyvak-
sytyille sijoittajille. Molempien ohjelmien sijoituskiintioita
on kasvatettu kuluvana vuonna nopeasti. QFlI-ohjelman yh-

teenlaskettu kiintio oli kesédkuun lopussa 76 mrd. dollaria
(30 % kasvua vuodentakaisesta) ja juanméaérdisen RQFII-oh-
jelman Kiintié yhteensa 391 mrd. juania (64 mrd. dolla-
ria, 112 % enemman kuin kesékuussa 2014).

Kiinan asuntomarkkinoilla toipumisen merkkejé. Yksi-
tyisen Kiinteistdmarkkinatietoa tuottavan SouFun-yrityksen
mukaan asuntojen keskihinnat kaéntyivét hienoiseen nou-
suun huhti-kesdkuussa. Asuntojen hinnat olivat kesakuussa
3 % alemmat kuin vuosi sitten ja 3,5 % alemmat kuin hinto-
jen ollessa korkeimmillaan viime vuoden huhtikuussa.
Asuntojen keskihintojen noususta kesdkuussa kertoivat
myds kaksi muuta yksityista yritysta.

SouFunin seuraamista 99 kaupungista 44 kaupungissa
hinnat laskivat edellisestd kuusta, kun viime syksyna hinnat
laskivat jopa kolmessa neljasta kaupungista. China Real Es-
tate Information Corporationin mukaan hinnat nousivat noin
joka toisessa sen seuraamista 288 kaupungista. My6s Kiinan
tilastoviraston 70 kaupungin hintavertailussa uusien kiinteis-
téjen hinnat nousivat kesédkuussa 27 kaupungissa (touko-
kuussa 20:ssa). Erityisesti hinnat ovat nousseet suurissa kau-
pungeissa, kuten Pekingissé, Shanghaissa ja Guangzhoussa
(+2 % toukokuusta), sek& Shenzhenissa (+7 %). Silti lahes
puolissa tilastoviraston seuraamista kaupungeista hinnat yha
laskevat. Erityisesti pienemmaét kaupungit kérsivat asuntojen
ylitarjonnasta.

Viime syksyn aikana viranomaiset tukivat asuntomarkki-
noita helpottamalla toisen asunnon ostamiseen liittyvia osto-
rajoituksia. Keskuspankki on laskenut kevaéan ja kesan ai-
kana viitekorkoja sek& joidenkin pankkien reservivaranto-
vaatimuksia. Jotkin paikallishallinnot ovat myds ostaneet
myymattd jaéneitd asuntoja myydékseen niita edullisesti
eteenpdin vahdavaraisille kotitalouksille.

Osakemarkkinoiden kasvava epdvarmuus saattaa osal-
taan lisatd turvallisempana pidettyjen Kiinteistdsijoitusten
kysyntdd. Kesékuun loppupuolella laaditun China Hou-
sehold Finance -kyselyn perusteella kasvava osa osakemark-
kinoille sijoittaneista kotitalouksista on vetényt sijoituksiaan
osakkeista ja sijoittanut sen sijaan asuntoon.

Asuntojen keskihinta ja niiden kaupunkien lukuma&ard, joissa
hinnat laskivat edellisesta kuukaudesta

CNY/m? Kaupunkien lkm
Kaupungit, joissa hinnat laskivat ed. kuukaudesta

—Keskihinta

/\ 75
10 500 // ~/ 60
10 000 V4 45

11 500 90

11 000

9500 ,/\ ] 30

9000 \,/ 15

8 500 \\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\ O
2010 2011 2012 2013 2014 2015

Lahde: SouFun, Macrobond

Suomen Pankki « Siirtymatalouksien tutkimuslaitos, BOFIT
PL 160, 00101 Helsinki
Puh: 010 831 2268 « Web: www.suomenpankki.fi/bofit

Péaatoimittaja Jouko Rautava « Sahkoposti: jouko.rautava @bof.fi
Aineisto on toimitettu eri lahteiden perusteella.

Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta.

Julkaisussa esitetyt mielipiteet eivat valttamatta edusta Suomen Pankin kantaa.



+N P,

5 Q%

—

%18 T
) M’i <
& Pty

Rogys
“ARpe S

BOFIT Viikkokatsaus
31+ 30.7.2015

Venaja

Venajalla arviot talouden elpymisestd vaihtelevat hie-
man, 6ljyn hinta ja rupla laskeneet. Kevaén aikana useat
viranomaistahot Venéjalla arvioivat talouden pahimman lui-
sun olevan ohi. P&&dministeri Dmitri Medvedev totesi kuiten-
kin viime viikolla talouden palautumisen kasvuun voivan
ajoittua tulevaan vuodenvaihteeseen. Toisaalta talousminis-
teri Aleksei Uljukajev toisti tuoreeltaan ministerién aiem-
man arvion, jonka mukaan talous elpyy vuoden kolmannesta
neljanneksesta alkaen. Ministerié odottaa inflaation laantu-
van hieman nopeammin kuin loppukevadllda ennustettiin,
mik& parantaa kotitalouksien reaalitulojen ja sen myota yk-
sityisen kulutuksen nakymaa.

Vuosina 2000-2011 finanssiministerind toiminut Aleksei
Kudrin puolestaan arvioi talouden supistuvan edelleen tdmén
vuoden viimeiselld neljdnnekselld, joskin aiempaa loivem-
min, ja kasvun koittavan vuoden 2016 ensimmaisen puolis-
kon aikana. Kudrin muistutti, ettd tuotannon luisu jyrkentyi
vasta vuoden toisella neljannekselld, ja viittasi etenkin inves-
tointien supistumiseen.

Odotuksia talouden elpymisesta ovat tarkkailijoiden mu-
kaan tehneet maltillisemmiksi talouden syventyneet supistu-
mislukemat. Talousministerion arvion mukaan BKT oli toi-
sella neljannekselld 4,4 % pienempi kuin vuotta aiemmin,
joskin kausitasoitettu BKT supistui kesédkuussa vain hiukan.

Liséksi 6ljyn hinta on laskenut sen jalkeen, kun se ensin
toipui vuoden 2014 toisen puoliskon pudotuksesta kevadn
mittaan, noin 65 dollariin tynnyrilta toukokuun alkupuolis-
kolla. Hinnan lasku jyrkentyi kesdkuun lopulla, ja 6ljyn hinta
on ollut t&lla viikolla alle 55 dollaria.

Oljynhinnan lasku seka etenkin Kiinassa kesakuun puoli-
valin jélkeen lisdéntyneet rahoitusmarkkinoiden epadvarmuu-
det ovat painaneet muiden nousevien talouksien valuuttojen

Rupla ja keskuspankin valuutanmyynnit Vengjan markkinoilla

Rupla dollariin nahden (vasen)
— Rupla euroon néhden (vasen)
| Keskuspankin tekemét valuutan nettomyynnit (oikea)
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ohella myds ruplaa, joka on ollut tall& viikolla noin 15 % hei-
kompi kuin toukokuun lopulla niin euroon kuin dollariin
néhden. Vendjan keskuspankki lopetti 28.7. pdivittéiset va-
luuttaostot Vendjan valuuttamarkkinoilla viitaten markkinoi-
den volatiliteettiin. Keskuspankki aloitti ostot toukokuun
puolivalissa kasvattaakseen vahitellen valuuttavarantoaan.
Ruplan kurssikehityksen kannalta ostoilla (yleensa 200 milj.
dollaria paivassd) ei ole ollut ratkaisevaa merkitysta.

Venajalla useimpien jalostavan teollisuuden alojen tuo-
tanto vahentynyt. Jalostavassa teollisuudessa tuotannon
luisu jyrkentyi tuntuvasti kevaalld, ja toisella neljannekselld
tuotantoa oli yli 7 % vahemman kuin vuotta aiemmin. Eten-
kin kone- ja laiteteollisuuden tuotanto on kutistunut — jo yli
kahden vuoden ajan — investointien Vendjalla supistuttua.
Kuljetusvalineteollisuuden tuotanto on kaantynyt tand
vuonna jyrkkaan laskuun; tata edelsi hyvin nopea tuotannon
kasvu, joka tarkkailijoiden mukaan juontui pitkalti puolus-
tusmenojen lisd&dmisestd. Teollisuus- ja kauppaministerion
mukaan puolustusteollisen kompleksin tuotanto kasvoi 10 %
vuonna 2013 ja yli 15 % vuonna 2014. Metallien ja metalli-
tuotteiden tuotanto on myds supistunut paljon tdnd vuonna
huolimatta keskeisten metallien viennin lisdéntymisesté.
Kuopassa ovat myos sellu- ja paperiteollisuus, rakentami-
sen pudotuksesta karsivd rakennusmateriaaliteollisuus sek&
useana vuonna nopeasti kasvanut kumi- ja muoviteollisuus.
Elintarviketeollisuuden tuotanto on pysynyt tdnd vuonna
lievdssa kasvussa huolimatta elintarvikkeiden kotimaisen
myynnin tuntuvasta vahenemisesta, silla ruoan tuonti on pu-
donnut roimasti. Oljytuotteiden vienti kasvoi voimakkaasti
vuoden alkupuoliskolla mutta tuotannon kasvu pyséhtyi ko-
timaan laman takia. Kemian teollisuuden kasvu on elpynyt
tdnd vuonna, silld vienti on lisdéntynyt. Lisaksi "muiden ke-
mian tuotteiden” tuotanto nousi alkuvuonna kovaan buu-
miin, mika eréiden arvioiden mukaan voi viitata tdhan tuote-
luokkaan sisaltyvien rajéhteiden tuotantoon (puolustusmenot
kasvoivat lahes 40 % vuoden ensimmaiselld puoliskolla).

Jalostavan teollisuuden keskeisten alojen tuotanto
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Kiinan kotimainen velka kasvaa yha talouskasvua nope-
ammin. Kiinan keskuspankin julkaiseman laajimman kasit-
teen mukainen luottokanta (total social financing) kasvoi toi-
sella neljannekselld 12 % vuodentakaisesta, kun BKT:n ni-
mellinen kasvu oli 7,1 %. Luottokannan kasvu on kuitenkin
hidastunut, sill& vuosi sitten kasvuvauhti oli 1ahes 17 %.
Huhti-kesdkuun tilastot viittaavat luottokannan rakenteen
muutokseen. Pankkilainakannan vuosikasvu on pysytellyt
noin 13 prosentissa, mutta muun rahoituksen kannan kasvu
jai 11 prosenttiin. Pankkisektorin ulkopuolinen luotonanto on
hidastunut merkittavasti. Erityisesti ns. trust-yhtididen valit-
tdmien luottojen vuosikasvu putosi alle kahteen prosenttiin.
Laajin luottokasite kattaa myos osakeantien kautta keréa-
tyt varat. Osakekurssien nousu ja uudet listautumisannit Kii-
nan porsseissd vuoden alkupuoliskolla vauhdittivat tdméan
erén kasvua. Osakeantien kautta kerétyt varat olivat kuiten-
kin vain 5 % tammi-kesékuun koko luottokannan kasvusta.

Luottokanta suhteessa BKT:hen
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Kiinakielt vertaislainapalveluilta velkavivun tarjoami-
sen osakesijoituksiin. Arvopaperimarkkinoiden saéntelyelin
CSRC kielsi téssé kuussa internetissd toimivia vertaislai-
napalveluita tarjoamasta rahoitusta uusiin osakesijoituksiin.
Internetin sijoituspalveluita pidet&an erityisen riskillising,
silla ne ovat tarjonneet sijoittajille suurta velkavipua korke-
alla korolla. Néita toimijoita on Kiinassa yli 2 000. Perintei-
sesti ne ovat rahoittaneet Iahinna pienyrityksia, mutta viime
aikoina lainananto osakesijoituksiin on kasvanut nopeasti.

Internetin vertaislainapalvelut ovat vain pieni osa osake-
markkinoiden epavirallista lainarahoitusta. Pdaosa rahoituk-
sesta tulee erilaisten sijoitustuotteiden ja ns. sateenvarjora-
hastojen kautta. Mm. pankit ja sijoitusyhtiot ovat kanavoi-
neet rahoitusta sateenvarjorahastoihin varainhoitotuot-
teidensa kautta. Pankkien suorat osakemarkkinasijoitukset
on Kiinassa kielletty. Osakemarkkinoiden epévirallisen lai-
narahoituksen koosta ei ole tietoa. Suurin osa arvioista vaih-
telee 1700 ja 3 000 mrd. juanin valilla (250-440 mrd. euroa),
eli noin 3-6 % osakemarkkinoiden koosta.

Arvopaperivalittijien tarjoama virallinen velkarahoitus
(margin financing) oli heindkuun lopulla 1 400 mrd. juania
(n. 3 % osakemarkkinoista), kun kesédkuun huipussa se oli
2 300 mrd. juania. Virallinen velkarahoitus on paremmin
séanneltyéd kuin epdvirallinen lainarahoitus ja sille on suh-
teellisen tiukat ehdot. Arvopaperivélittdjien tarjoamaa lainaa
on voinut saada noin kaksinkertaisesti suhteessa oman sijoi-
tuspd&doman arvoon ja sijoitukset on rajoitettu vain tiettyihin
osakkeisiin. Tammikuussa CSRC tarkensi saantoja niin, etta
valittajat voivat tarjota lainaa vain sijoittajille, joiden sijoi-
tusvarallisuus on vahintd&n 500 000 juania. Kesakuussa va-
rallisuusehdosta kuitenkin luovuttiin ja lainaehtoja helpotet-
tiin muiltakin osin vastatoimena nopealle kurssilaskulle.

Osakekurssit laskivat Kiinassa maanantaina (27.7.) jyr-
kasti, minka jalkeen luisu on tasoittunut.

Ulkomaiset sijoittajat ovat vahentaneet osakesijoituksi-
aan Manner-Kiinassa. Keskuspankin tilastojen mukaan ul-
komaisten sijoittajien hallussa olevat juan-omistukset olivat
kesdkuussa 4 420 mrd. juania (645 mrd. euroa), mika oli noin
10 mrd. juania véhemman kuin toukokuussa. Lasku johtui
osakesijoitusten arvon vahentymisestd, sill4 se laski lahes
10 % toukokuusta. Osakesijoitukset olivat kesakuussa 14 %
kaikista ulkomaisista juan-sijoituksista. Ulkomaiset sijoituk-
set muissa kuin osakkeissa kasvoivat.

Ulkomaisten sijoittajien Shanghain ja Hongkongin pors-
siyhteistydohjelman (ks. BOFIT Policy Brief 14/2014)
kautta tehdyt osakemyynnit ovat viime viikkoina ylittaneet
osakeostot (ks. kuvio). Ohjelman kautta tehdyt osakekaupat
olivat kesd-heindkuussa keskimaarin prosentin Shanghain
porssin vaihdosta. Viranomaisten hyvaksymat ulkomaiset
instituutionaaliset sijoittajat voivat liséksi sijoittaa Kiinan
osakemarkkinoille QFII- ja RQFII-ohjelmien kautta.

Kokonaisuudessaan porssiyhteistydohjelman kautta teh-
dyt ulkomaiset sijoitukset Shanghain porssissa olivat heina-
kuun lopulla 126 mrd. juania, alle 0,5 % porssin markkina-
arvosta. Samoin kiinalaissijoitukset Hongkongin porssissé
vastasivat alle puolta prosenttia pdrssin markkina-arvosta.

Ulkomaisten sijoittajien yhteistydohjelman kautta tekemaét osa-
kekaupat Shanghain porssissd 17.11.2014-29.7.2015
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V ArA toa siten, ettd sdéntd ottaisi 6ljyn hinnan muutokset nopeam-
enaj a min huomioon ja painottaisi enemmén séastamista. Julkisen

Venajan keskuspankki alensi jéalleen korkoja. Avainkor-
koa laskettiin puolella prosenttiyksikolla ja se on 3.8. alkaen
11 %. Keskuspankki totesi talouskehityksen heikkouden
puoltavan edelleen koronlaskua, vaikka inflaatioriskit ovat
kasvaneet erityisesti ulkoisten tekijoiden vuoksi. Rupla on
heikentynyt viime viikkoina selvasti mm. éljyn hinnan las-
kun vetdmana.

Keskuspankki on laskenut korkoja vahitellen helmi-
kuusta lahtien talouskehityksen heikentyessa ja rahamarkki-
natilanteen rauhoittuessa. Nyt avainkorko on en&a puoli pro-
senttiyksikkod korkeammalla kuin viime joulukuussa, jol-
loin keskuspankki joutui nostamaan korkoa voimakkaasti
hillitakseen ruplan luisua ja siit4 aiheutuvia inflaatiopaineita.

Kuluttajahinnat nousivat heindkuussa 15,6 % vuotta
aiemmasta. Inflaatio kiihtyi hieman kesékuusta lahinna saan-
neltyihin hintoihin tehtyjen viime vuotta suurempien koro-
tusten vuoksi. Elintarvikkeiden hintojen nousu hidastui edel-
leen hienoisesti heindkuussa, mutta oli silti 18,6 %.

Ruplan dollarikurssi ja kuluttajahintojen vuosi-inflaatio (%)
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IMF patistaa Vengjaa toteuttamaan talousuudistuksia.
Vuosittaisessa ns. Artikla 1V -konsultaatioihin pohjautu-
vassa raportissaan kansainvalinen valuuttarahasto IMF ar-
vioi Vengjan BKT:n supistuvan tdné vuonna 3,4 % ja kasvun
elpyvan hitaasti ensi vuonna 0,2 prosenttiin. Talouskehityk-
sen keskeisimpéna riskind IMF nékee geopoliittisten jannit-
teiden lisddntymisen, mutta myds mm. 6ljyn hinnan lasku ja
sisdanpdin kaantyva talouspolitiikka voivat johtaa ennakoi-
tua heikompaan talouskehitykseen. Vengjalla on kuitenkin
edelleen puskureita riskien pehmentdmiseen lyhyell4 aikava-
lilla.

Keskipitkalla aikavélilla IMF on huolissaan erityisesti
julkisen talouden kestavyydesta 61jyn hinnan pysyessa mata-
lalla tasolla. Se kehottaa Vendjad muuttamaan budjettisaén-

sektorin menoissa voitaisiin saastaa erityisesti uudistamalla
eldkejarjestelmad, mutta myds mm. vahentdmalld energiatu-
kia ja kohdistamalla sosiaalimenoja tehokkaammin. Kustan-
nusten vahentdmiseksi IMF toivoo my6s pankkisektorin tu-
kitoimien raatalointia ja tarkempaa rajausta seké valiaikais-
ten vakausvaatimusten lievennysten poistamista.

Pidemmélla aikavalilla IMF arvioi Vendjan talouden po-
tentiaalisen kasvun hidastuneen 1,5 prosenttiin, koska talou-
den rakenteellisiin ongelmiin ei ole puututtu. Epdsuotuisa
vaestokehitys ja matala eldkeika supistavat tyévoimaa ja
heikko liiketoimintaympdristo sek& puutteellinen infrastruk-
tuuri vahentavat investointeja. Valtionyritysten suuri rooli
taloudessa rajoittaa kilpailua ja tehokkuutta. Lisaksi monet
viimeaikaiset talouden tukitoimet ovat luoneet markkinoille
ylimaaraisia hairioitd, jotka vaikeuttavat kasvua entisestaan.
Esimerkkeind kasvua tukevista uudistuksista IMF mainitsee
mm. elékejarjestelmén uudistamisen, ulkomaankaupan estei-
den vdhentdmisen ja valtion suurten investointiprojektien
tarkemman seurannan.

Vendjan viranomaiset totesivat olevansa samaa mieltd
uudistusten tarpeellisuudesta.

Yhdysvallat teki lisdyksia pakotelistaansa, uusia euroop-
palaisia maita liittyi EU:n pakotteisiin. Yhdysvaltain val-
tiovarainministerio ilmoitti 30.7. lisddvansa tiettyja yrityksia
ja henkilditad Ukrainan tilanteen vuoksi asetettujen talouspa-
kotteiden alaiseksi. Lisayksilla pyritddn estdaméan aiempien
pakotteiden kiertdminen. Ne kohdistuvat pd&osin venaldisiin
ja ukrainalaisiin yrityksiin ja henkildihin, mutta joukossa on
myds mm. muutamia suomalaisia.

EU puolestaan ilmoitti heindkuun lopussa, ettd myds
er&at unionin ulkopuoliset maat, kuten Montenegro, Islanti
ja Georgia, ovat liittyneet EU:n asettamiin Krimiin kohdis-
tuviin talouspakotteisiin. Vendjalla taas harkitaan vastapa-
kotteiden eli elintarvikkeiden tuontirajoitusten laajentamista
koskemaan my@s naitd maita.

IMF my6nsi Ukrainalle toisen lainaerén. Kansainvalisen
valuuttarahaston johtokunta p&atti 31.7. myontaé Ukrainalle
toisen erédn maaliskuussa aloitetun ns. Extended Fund Faci-
lity -lainaohjelman puitteissa. Ukrainan nyt saama lainaera
oli noin 1,7 mrd. dollaria, kun se maaliskuussa sai 5 mrd.
dollaria. Heindkuun lopussa Ukrainan valuuttavaranto oli
10,4 mrd. dollaria.

Lainaohjelma kestda nelja vuotta, ja Ukraina voi saada
sen puitteissa IMF:It4 yhteensd 17,5 mrd. dollaria. Samaan
aikaan Ukraina jatkaa neuvotteluja yksityisten lainoittajiensa
kanssa siitd, miten maan velkataakkaa pystyttdisiin pienen-
tdméan. T&h&n mennessd Ukraina on hoitanut kaikki lai-
noihinsa liittyvat maksut ajallaan.
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IMF-raportti avaa juanin mahdolliseen SDR-kytkentaan
liittyvia kysymyksia. Ensi marraskuussa IMF:n johtokunta
paattaa, liitetddnko Kiinan juan kansainvalisend varantovali-
neend toimivan erityisnosto-oikeuden eli SDR:n (Special
Drawing Rights) korivaluutaksi. Tall& viikolla IMF:n julkai-
semassa taustaselvityksessa kaydaén lapi SDR-koriin kuulu-
vien valuuttojen kriteereitd ja keskustellaan laajasti juanin
asemasta eri kriteereiden valossa.

SDR-korivaluutan taytyy ensinnakin olla suurimpien
vientimaiden joukkoon kuuluvan maan valuutta. Toiseksi
valuutan taytyy olla vapaasti kdytettavissd. Ensimmaisen
kriteerin juan taytti jo edellisessd SDR-katselmuksessa viisi
vuotta sitten. Juanin vapaata kdytettdvyytta arvioidaan sen
perusteella, kuinka laajasti valuuttaa kaytetaan erilaisissa ra-
hoitusoperaatioissa ja eri markkinoilla.

IMF:n selvitys toteaa juanin kansainvalisen kéyton li-
sédntyneen nopeasti, mutta jadvan yleisesti nykyisten kori-
valuuttojen dollarin, euron, jenin ja punnan taakse. IMF:n
kyselyn mukaan vuonna 2014 jo 38 jasenmaalla oli varan-
noissaan juaneita, mutta juanin osuus globaaleista varan-
noista oli vain runsas prosentti, milla se jai SDR-valuuttojen
liséksi Australian ja Kanadan dollareiden taakse. Valuutta-
markkinoilla kaikkien nykyisten korivaluuttojen arvioidaan
sulattavan SDR-operaatioihin liittyvat valuutanvaihdot pie-
nemmin kurssivaikutuksin kuin minka juan-markkinat salli-
vat.

Viime kddessd mahdollinen paatds juanin liittdmisesta
SDR-koriin perustuu IMF:n johtokunnan harkintaan. Myon-
teinen paatds edellyttad, ettd Kiina jatkaa padomaliikkeiden
avaamista, mihin se ndyttaa jo sitoutuneen. Markkinatoimi-
joiden toiveesta ja SDR-operaatioiden teknisen sujumisen
varmistamiseksi IMF:n asiantuntijat suosittavat, ettd juania
koskevasta marraskuun péatoksestd riippumatta nykyisen
SDR-korin koostumusta ei kuitenkaan muutettaisi ennen
syyskuun 2016 loppua.

Suorat sijoitukset Kiinaan ja Kiinasta jatkavat kasvu-
aan. Vuoden toisella neljannekselld Kiinaan virtasi ulkomai-
sia suoria sijoituksia 34 mrd. dollarin arvosta, 6 % enemmaén
kuin vuotta aiemmin. Kiinasta ulkomaille suuntautuneet suo-
rat sijoitukset (pl. rahoitussektori) kasvoivat 29 % vuoden ta-
kaisesta ja olivat huhti-kesakuussa 30 mrd. dollaria.

Kiinaan suuntautuvien suorien sijoitusten kasvu on vauh-
dittunut kuluvana vuonna. Suurista maista eniten suoria si-
joituksia ovat tehneet Japani, Yhdysvallat ja Saksa. Huomat-
tava osa sijoituksista virtaa Kiinaan kuitenkin finanssikes-
kusten ja veroparatiisien kautta, jolloin niiden perimmainen
kotimaa ei selvid virallisista tilastoista.

Viime syksystd alkaen kiinalaisyritysten on tarvinnut
vain ilmoittaa ulkomaiset sijoitukset viranomaisille, kun sité
ennen vaadittiin lupa. Tana keséna suoria sijoituksia varten

tarvittavan valuutan vaihtamista helpotettiin. Kiinalaisten te-
kemien suorien sijoitusten kasvu onkin kiihtynyt viimeisen
vuoden aikana entisestddn. Huomiota ovat herattaneet suuret
sijoitukset mm. hotellialalle Yhdysvaltoihin seka kiinteistoi-
hin ja energia-alalle Eurooppaan. Kiinalaisyritysten tekemat
suorat sijoitukset ovat kasvaneet vasta viime vuosina, joten
niiden kanta on vield suhteellisen vaatimaton.

Suorat sijoitukset Kiinaan ja Kiinasta

140 mrd. USD, neljan neljanneksen liukuva summa

—Kiinaan Kiinasta (pl. rahoitussektorin sijoitukset)
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Viralliset tilastot saattavat yliarvioida Kiinasta tehtavien
suorien sijoitusten maaraa. Suorat sijoitukset Kiinasta ul-
komaille ovat kasvaneet viime vuosina paljon nopeammin
kuin ulkomailta Kiinaan suuntautuvien suorien sijoitusten
virta. Kiinan ulkomaisia suoria sijoituksia kasvattavat viela
rahoitussektorin sijoitukset, joita koskevat tilastot valmistu-
vat viiveell4. Kauppaministerion hyvéksymiin (viime syksyn
jalkeen rekisterdimiin) suoriin sijoituksiin perustuvaan viral-
liseen tilastoon kuitenkin liittyy epéaselvyyksié, jotka saatta-
vat johtaa suorien sijoitusten virtojen yliarviointiin.

Virallisten tilastojen tulkintaa hankaloittavat ns. lapivir-
taussijoitukset, jotka tehdad&n kohdemaahan esimerkiksi ve-
rotussyistd, mutta sijoitetaan valittomasti uudelleen kolman-
teen maahan. Huomattava osa tallaisista sijoituksista saattaa
my0s palata lahtdmaahan olematta siten varsinaisesti ulko-
maisia suoria sijoituksia. Tilastojen mukaan eniten suoria si-
joituksia Kiinaan tehd&dan Hongkongista (70 % vuonna 2014)
ja Neitsytsaarilta (5 %). Suurimmat sijoitusvirrat Kiinasta
suuntautuvat puolestaan Hongkongiin (60 % vuonna 2014)
ja Caymansaarille (10 %). BBVA-pankin raportin mukaan
Kiinasta ulkomaille suuntautuvat suorat sijoitukset olisivat
olleet vuonna 2013 jopa 25 % pienemmat, kun sijoituksista
puhdistetaan Hongkongista ja veroparatiisisaarilta suoraan
takaisin Manner-Kiinaan virtaavat sijoitukset.

Kiinan suoria sijoituksia seuraava Rhodium Group kiin-
nittdd huomiota siihen, ettd kauppaministerion rekiste-
réimien suorien sijoitusten virta on vuosia ollut suurempi
kuin kiinalaisten tekemien toteutuneiden ulkomaisten yritys-
kauppojen méaara. Tama viittaisi siihen, ettd osa Kiinasta ulos
suuntautuvista suorista sijoituksista on arvopaperisijoituksia.

Ulkomailta Kiinaan suuntautuvien suorien sijoitusten ti-
lastoja voi vaivata vastaavat epdvarmuudet.
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V A1A Tammi-kesdkuussa Vendjan tavaraviennin arvo supistui
enaj a lahes 30 % vuotta aiemmasta ja oli hieman yli 180 mrd. dol-

Venajan keskuspankki julkaisi tdsmennetyn arvion lop-
puvuonna erdantyvastéd ulkomaisesta velasta. Arvion mu-
kaan yritysten ja pankkien ulkomaista velkaa eréantyy syys-
joulukuussa todellisuudessa 35 mrd. dollaria tilastoidun
61 mrd. dollarin sijasta. Tdsmennetyssa arviossa on pyritty
puhdistamaan tilastoista konsernien sisaiset velat, koska kes-
kuspankki katsoo niiden jalleenrahoituksen olevan hyvin to-
dennékdista. Arvio perustuu velanhoidon aiempaan kehityk-
seen ja 30 suurimmalle yritykselle tehtyyn kyselyyn.

Keskuspankki ei odota valuutan kysynnélle ulkomaisen
velan maksuista johtuvaa ylimééaraista painetta loppuvuonna.
Sen mukaan yrityksilld ja pankeilla on 135 mrd. dollarin ar-
vosta likvideja ulkomaisia varoja. Lisaksi velkaa voidaan ra-
hoittaa vaihtotaseen ylijaamalla. Keskuspankki odottaa vaih-
totaseen ylijadman olevan 20-28 mrd. dollaria, jos 6ljyn
hinta on 40-60 dollaria. Liséksi se muistuttaa, ettd valuutta-
maardisiin repo-luottoihin varattuja varoja on kéyttamatta
viel& 14 mrd. dollaria.

Syyskuussa odotettu ulkomaisten velkojen eraantymis-
piikki on herattanyt levottomuutta valuuttamarkkinoilla, kun
rupla on viime viikkoina heikentynyt huomattavasti 6ljyn
hinnan laskun vetamana.

Heikkeneva talouskehitys on vetdnyt Vengjan tuontia
voimakkaasti alas. Rosstatin ennakkotiedon mukaan Vené-
jan BKT:n supistuminen kiihtyi huhti-kesakuussa 4,6 pro-
senttiin. Samaan aikaan Vengjan tavaratuonnin dollarimaé-
réinen arvo jai 40 % pienemmaéksi (euroméardinen 24 %)
kuin vuotta aiemmin ja tullin ennakkotietojen mukaan tuonti
sukelsi heindkuussa jopa vield hieman voimakkaammin. Eri-
tyisesti investointien heikko kehitys on heijastunut tuontiin.
Koneiden, laitteiden ja kuljetusvélineiden tuonti putosi
huhti-kesékuussa lahes puoleen vuotta aiemmasta.

EU:n, Yhdysvaltojen ja muiden maiden asettamien ta-
louspakotteiden suora vaikutus Vendjan tuontiin on ollut
lieva, koska kauppaan kohdistuvat rajoitukset ovat tarkasti
rajattuja. Myoskaan Venajan vastapakotteena asettamat elin-
tarvikkeiden tuontirajoitukset eivat koske kuin muutamaa
prosenttia maan tavaratuonnista. Vendjan tuonti onkin supis-
tunut hyvin voimakkaasti l&hes kaikista maista, eika ainoas-
taan pakotteita asettaneista maista.

Vendjén tavaraviennin dollariméardinen arvo supistui
huhti-kesékuussa 30 % vuotta aiemmasta I&hinn& matalam-
man 6ljyn hinnan vuoksi. Raakadljyn vientimaéra kasvoi yha
7 % ja 6ljytuotteiden 10 % vuotta aiemmasta, vaikka kasvu
hidastuikin selvasti ensimmaisestda neljanneksestd. Myds
mm. erdiden metallien ja lannoitteiden vientimaérat kasvoi-
vat huhti-kesédkuussa. Vendjan suurin vientimarkkina oli
edelleen EU, jonne suuntautui puolet viennista.

laria. Tavaratuonnin arvo oli runsaat 90 mrd. dollaria eli la-
hes 40 % pienempi kuin vuotta aiemmin.

Ven&jan tavaratuonnin arvon vuosimuutos tammi-kesakuussa
Vuosimuutos, %

Koko tuonti
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Euraasian talousliiton uudeksi jaseneksi Kirgisia, Ka-
zakstanin WTO-neuvottelut pakettiin. Kirgisian jasenyys
Venajan, Kazakstanin, Valko-Vendjan ja Armenian muodos-
tamassa Euraasian talousliitossa astui voimaan 12.8. Muille
jasenmaille liittymisen vaikutukset jdanevét vaimeiksi, silla
Kirgisian talous on niité selvésti pienempi ja koyhempi. Kir-
gisialle on térked& mm. tydvoiman vapaa liikkuvuus, koska
ulkomailta (lahinnd Vendjaltd) saadut tyttulot vastaavat noin
neljannestd maan BKT:st4.

Kazakstan taas sai lahes 20 vuotta kestdneet WTO-neu-
vottelunsa paatokseen kesdkuussa ja heindkuussa WTO:n jé-
senmaat hyvaksyivat sopimuksen. Kazakstanilla on loka-
kuun loppuun saakka aikaa ratifioida sopimus. Kazakstanin
sitoumuksiin kuuluvat mm. tuontitullien keskiméadréisen ta-
son lasku 6,1 prosenttiin ja ulkomaiseen omistukseen koh-
distuvien rajoitusten purkaminen useilla palvelusektoreilla.
Kazakstanin jasenyyden toteutuessa Valko-Vendjd on ainoa
Euraasian talousliiton jasenmaa, joka ei ole WTO:n jasen.

Euraasian talousliiton ja WTO:n jisenyyden yhteensovit-
taminen on kuitenkin aiheuttanut hankaluuksia. Kirgisia on
ollut WTO:n jasen vuodesta 1998 ja Kazakstanin WTO-neu-
vottelut olivat jo pitkalla Euraasian talousunionia edeltavaa
tulliliittoa perustettaessa. Siksi maiden WTO-jasenyyden
puitteissa sopimat tullisidonnat ovat osin matalampia kuin
Euraasian talousliiton ulkoinen tullitaso.

Nyt Vengjalla pelatddn Kazakstanin muuta talousliittoa
edullisempien tuontitullien johtavan kauttakulkutuontiin.
Kirgisiassa taas huolta aiheuttaa tuontitullien nostaminen ta-
lousliiton jasenyyden myotd, silla maan tuonnista yli puolet
tulee Kiinasta. Vendjé on luvannut 500 milj. dollaria Kirgisi-
alle sen integraation tukemiseksi.

Tullitasojen yhteensovittaminen vaatii mailta vield lisa-
neuvotteluja. Esimerkiksi vuoden alussa Euraasian talousliit-
toon liittynyt Armenia nosti liittyessaan tuontitullejaan ja on
joutunut neuvottelemaan kompensoivista toimista WTO:ssa.
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Kiina devalvoi valuuttansa ja ilmoitti lisaédvansa markki-
noiden merkitystd sen maaraytymisessa. Tiistaina 11.8.
Kiinan keskuspankki ilmoitti, ettd sen asettama viitearvo jua-
nin kurssille dollaria vastaan devalvoidaan 1,9 prosenttia.
Kiinan valuuttamarkkinoilla keskuspankki ilmoittaa aamulla
viitearvon, ja kauppaa voidaan kdydaan putkessa, jonka rajat
ovat kaksi prosenttia viitearvon yla- ja alapuolella. Tiistaina
siis koko valuuttaputki siirtyi. Kaupankaynnin paatteeksi il-
moitetaan juanin markkinakurssi, joka on vuoden 2014 lop-
pupuolelta ollut valuuttaputken heikommalla puolella.

Toimenpiteensd yhteydessa Kiinan keskuspankki il-
moitti, ettd samalla markkinavoimille annetaan suurempi
vaikutusvalta keskuspankin viitekurssin maérittelyssa. Tama
tapahtuu markkinoille osallistuvien tarkeimpien pankkien
valuuttanoteerauksien kautta. Monien arvioijien mielesta
tdm& merkitsee Kiinan juanin ulkoisen arvon suurempaa
vaihtelua markkinaolosuhteiden mukaan, ja on siten sopu-
soinnussa Kiinan tavoitteleman SDR-korivaluutan jasenyy-
den kanssa. IMF:n asiantuntijat suosittavat Kiinalle kellu-
vaan kurssiin siirtymistd 2—-3 vuoden kuluessa, ja jérjesto eh-
tikin jo toivottaa valuuttakurssiuudistuksen tervetulleeksi.

Kiinan valuutan juanin ulkoinen arvo on vahvistunut pit-
kaan Kiinan talouden kasvaessa voimakkaasti. Vaikka juan
on viimeisen vuoden ajan ollut suhteellisen vakaa dollariin
n&hden, on se euron suhteen vahvistunut noin 20 % ja Japa-
nin jeniin ndhden noin 18 %. Toukokuussa Kiinan ulko-
maankauppapainotettu reaalinen valuuttakurssi oli noin
13 % edellisen vuoden vastaavaa ajankohtaa vahvempi. IMF
arvioikin alkukesésté juanin reaalikurssin vahvistuneen niin,
ettd valuutta ei end4 ole aliarvostettu. Vaikka nyt néhty péi-
vamuutos oli nyky-Kiinalle suuri, tdrkedmp&a nayttaisi ole-
van itse kurssijarjestelmén muutos.

Useiden tarkkailijoiden mukaan devalvoinnin tarkoituk-
sena on auttaa Kiinan vientid, koska heindkuussa viennin
arvo supistui lahes yhdeksan prosenttia vuoden takaisesta.
On kuitenkin hyvé ottaa huomioon, ettd myds tuonnin arvo
on alkuvuonna supistunut ja Kiinan vaihtotaseen ylijaéaméa
kasvanut voimakkaasti. Liséksi Kiinan viranomaiset joutu-
vat miettiméaan, miten paljon juanin heikkeneminen lisa
pa&omien ulosvirtausta Kiinasta.

Juanin dollarikurssi, viitekurssi ja valuuttaputki
CNY/USD
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Kiinan talouskasvu hidastuu edelleen. T&lla viikolla jul-
kaistut heindkuun tiedot ulkomaankaupan ja kotimaantalou-
den kehityksesta vahvistavat kuvaa Kiinan hidastuvasta ta-
louskasvusta. Ulkomaankaupan kehitys oli odotuksia ja ke-
sékuun kehitysta heikompaa. Niin vienti kuin tuontikin su-
pistuivat noin 8 % viime vuodesta. Erityisesti viennin supis-
tuminen oli yllatys, silld kesakuussa viennin kasvu kaantyi
positiiviseksi. Tuonnin supistumisen taustalla on edelleen
laskevat raaka-aineiden hinnat.

Teollisuustuotanto, véhittaiskauppa ja kiinteat investoin-
nit (FAI) kasvoivat heindkuussa hieman kesakuuta hitaam-
min. Teollisuustuotanto kasvoi heindkuussa 6 % vuodenta-
kaisesta hidastuen vajaan prosenttiyksikon kesékuusta. Teol-
lisuustuotannon kasvun hidastumista ennakoivat ostopaallik-
koindeksit. Kiinteiden investointien kasvuvauhti oli noin
11 % vuodentakaisesta. Kiinteiden investointien kasvu ei ole
ollut ndin hidasta ainakaan vuosikymmeneen. Véhittais-
kauppa kasvoi heindkuussa noin 10 %, ja yksityinen kulutus
kannatteleekin talouskasvua yha enemmaén. Kuluttajahin-
tainflaatio nopeutui heindkuussa aavistuksen 1,6 prosenttiin,
kun taas tuottajahintojen lasku kiihtyi 5,4 prosenttiin.

Teollisuustuotanto, vahittaiskauppa ja kiinteat investoinnit
35 Reaalinen vuosimuutos, %
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Kiinalaisten kiinteistbomistukset ulkomailla kasvavat.
Osakemarkkinoiden epdvarmuus on entisestdén kasvattanut
varakkaiden kiinalaisten kiinnostusta hankkia kiinteisttjé ul-
komailta. Bloomberg uutisoi hiljattain kiinalaisille Kkotita-
louksille tehdystd kyselystd, jonka mukaan yhd useammat
kiinalaiset sijoittajat harkitsevat varallisuutensa hajautta-
mista myds ulkomaisiin kiinteistdihin. Varakkaiden kotita-
louksien liséksi ulkomailta kiinteistdja ovat hankkineet mm.
valtion omistamat rahastot seka kiinalaiset yritykset.
Yhdysvaltojen kiinteistovalittajaliiton kesédkuussa julkai-
sema raportti kertoo myds kiinalaisten kasvaneista kansain-
valisistd Kiinteistosijoituksista. Raportin mukaan ulkomaa-
laisten 2013Q2-2014Q1 Yhdysvalloissa tekemista asunto-
kaupoista 16 % oli kiinalaisten tekemid. Kiinalaiset ylittivat
osuudellaan ensimmadista kertaa kanadalaiset, jotka ovat pe-
rinteisesti olleet suurin ulkomainen ostajaryhmd. Raportin
mukaan kiinalaisten asuntokaupat kasvoivat tarkastellulla

ajanjaksolla 30 % vuotta aiemmasta.
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V A1 A Vengjan valtiontalouden tarkastusvirasto 16ysi ongelmia
enaja kansallisen hyvinvointirahaston varojen kaytosta. Vi-

Venajalla erityisesti alueiden ja kuntien budjettitilanne
on vaikea. Konsolidoidun budjetin (federaatio, alueet ja
kunnat sekd valtion sosiaalirahastot) tulot olivat vuoden en-
simmaiselld ja toisella neljannekselld nimellisruplissa sa-
mansuuruiset kuin vuotta aiemmin. Reaalisesti tulot vaheni-
vat roimasti, silla vuosi-inflaatio oli kuluttajahintojen nou-
sulla mitattuna 16 %. Oljy- ja kaasualan vienti- ja tuotanto-
veroista tulevat budjettitulot olivat vuoden ensipuoliskolla
viidenneksen vuodentakaista pienemmat. Muut konsoli-
doidun budjetin tulot lisd&ntyivét nimellisesti 9 %.

Nimellismenot kasvoivat noin viidenneksen, ja budjetin
vaje oli 2,6 % BKT:std. Menot aikaistuivat selvasti tavan-
omaisesta. Jos finanssiministerion tdman kesén arvio koko
vuoden 2015 menoista toteutuu, vuoden toinen puolisko on
erittdin tiukka, silld menojen kasvuvaraa on prosentti.

Oljy- ja kaasuverojen pudotus painoi federaatiobudijetin
tulot 7 % vuodentakaista pienemmiksi. Muut tulot nousivat
runsaat 6 %. Varojensiirrot federaation budjetista muille
budjeteille kasvoivat yli 15 % ja kohdistuivat etenkin eldke-
rahastoon. Myo6s muut federaatiobudjetin menot lisaantyivat
saman verran. Budjetin vaje oli 2,3 % BKT:sté.

Alue- ja kuntabudjettien tulot varojensiirtoineen nousivat
yli 10 %. Saadut varojensiirrot lisaéntyivét vain 6 %, mutta
muut tulot kasvoivat taantuman oloissa nimellisesti kohtalai-
set 12 %. Budjettien menot sen sijaan lisaéntyivat vain muu-
taman prosentin, mik& piti budjetit ylijadmaisind. Taustalla
ovat alueiden vaikeudet rahoittaa vajeitaan ja velkojaan. Ku-
ten jo vuonna 2014, kunnat ovat tiukoilla. Niiden budjettei-
hin kertyneet tulot, saadut varojensiirrot ja menot lisdantyi-
vét vain 3-4 %. Kuntien tulot ja menot jaivat huomattavasti
jalkeen myd6s pidemman aikavalin hintojen noususta.

Myds sosiaalirahastojen verotulot ja niiden saamat varo-
jensiirrot kasvoivat nimellisesti. Menojen hyvin nopean nou-
sun vuoksi sosiaalirahastojen vaje oli noin 1,5 % BKT:sta.

Valtiontalouden lohkojen tulot ja menot reaalisina
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rasto raportoi, ettd monet kansallisen hyvinvointirahaston
varoja saaneista infrastruktuuriprojekteista eivat ole eden-
neet suunnitelmien mukaisesti. Kritiikkia sai erityisesti tien-
rakennusyhtié Avtodor, joka on saanut rahaston varoja Mos-
kovan kehatien rakentamiseen. Varat kanavoitiin Gazp-
rombankin kautta, joka osti rahastosta myonnetyilla lahes
40 mrd. ruplalla (600 milj. euroa) tienrakennusyhtion velka-
kirjoja. Tienrakennusyhtit ei kuitenkaan ole kéayttanyt saa-
miaan varoja rakennustdiden aloittamiseen, vaan talletti paa-
osan niisté takaisin Gazprombankiin ja on saanut talletuksis-
taan myds korkotuloja. Virasto 16ysi ongelmia myds useim-
mista muista investointiprojekteista, joille on mydnnetty ra-
hoitusta kansallisen hyvinvoinnin rahastosta.

Pankkien lukumaara Venajalla supistuu edelleen. Vené-
jalla toimi heindkuun lopussa 783 luottolaitosta, mika on
noin 10 % vahemman kuin vuotta aiemmin. Supistuminen
johtuu seka toimilupien peruutuksista ettd pankkien yhdisty-
misistd. Keskuspankki on jatkanut vuonna 2013 aloitettua
pankkisektorin puhdistamista ja on tdiman vuoden aikana pe-
runut jo 50 pankin toimiluvan. Toimilupansa menettaneet
pankit ovat olleet p&&asiassa keskisuuria tai pienid. Kahdessa
kolmanneksessa tapauksista perumisen syiden joukossa oli
epéily vaarinkaytoksista kuten laittomista tilisiirroista tai ra-
hanpesulainsdddanndn rikkomisesta. Puolessa tapauksista
perusteissa mainittiin taloudelliset syyt, kuten oman paa-
oman riittdmattémyys tai maksukyvyttémyys.

Pankkien ongelmat ovat heijastuneet myos talletustakuu-
rahastoon, sill4 viime vuonna sieltd korvattiin talletuksia en-
natykselliset 202 mrd. ruplaa (4 mrd. euroa) ja tdimén vuoden
ensimmaisell& puoliskolla vield 107 mrd. ruplaa. Talletusta-
kuurahaston varat ovatkin huvenneet vuoden 2013 alun
200 mrd. ruplan huipusta nykyiseen 30 mrd. ruplaan. Talle-
tustakuuvirasto vakuuttaa selvidvansa jatkossakin korvaus-
ten maksusta, vaikka sen korvausvastuut heindkuussa toimi-
lupansa menettdneen Rossijski Kredit -pankin asiakkaille
nousevat yli 40 mrd. ruplan. Talletustakuurahasto saa nor-
maalisti rahoituksensa padosin pankeilta keradmistdadn mak-
suista, mutta tarvittaessa rahastolle on maksettu myds valtion
tukea. Jo viime vuonna valtion tuki muodosti huomattavan
osan rahoituksesta ja tilanteen odotetaan jatkuvan samanlai-
sena tdnékin vuonna.

Viime vuoden heindkuusta l&htien on kdynnistetty pari-
kymmentd uutta pankkifuusiota. Noin neljdnnes ostettavista
pankeista on keskisuuria, ja loput ovat pienid. Ostajat ovat
paéasiassa keskisuuria pankkeja. Markkina-arvioiden mu-
kaan fuusioita on odotettavissa lisadkin.

Venédjan pankkisektori on edelleen keskittynyt, ja suurim-
mat pankit ovat valtion omistuksessa. Viiden suurimman
pankin osuus pankkisektorin yhteenlasketusta taseesta oli
heindkuun lopussa 54 %. Ulkomaisessa enemmistdomistuk-
sessa olevia pankkeja oli kesdkuun lopussa 106, ja niiden
osuus pankkisektorin taseesta oli vajaat 13 %.
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Epavarmuus Kiinan markkinoilla jatkuu. Kiinan osake-
markkinoilla epdvarmuus on jélleen lisd&ntynyt viranomais-
ten vakauttamistoimista huolimatta. Taustalla vaikuttavat
mm. valuuttamarkkinoiden kasvanut epévarmuus ja speku-
laatiot osakemarkkinoiden viranomaistuen vahentymisesta.
Tiistaina (18.8.) porssikurssit laskivat Shanghaissa ja Shen-
zhenissé yli 6 %, minka jalkeen lasku tasoittui.

Kiinan porssikurssit 1.1.2014-19.8.2015
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Epéavarmuus valuuttamarkkinoilla on lisdantynyt keskus-
pankin muutettua viime viikolla valuuttakurssin méaarayty-
mistapaa markkinaperusteisemmaksi. Tuolloin keskus-
pankki myds devalvoi juanin, ja nyt juan on noin 3 % hei-
kompi dollaria vastaan kuin viime viikon alussa. N&in pie-
nelld valuutan heikkenemiselld ei ole suurta vaikutusta Kii-
nan vientiteollisuuden hintakilpailukykyyn, joten markki-
noiden devalvaatiota painottavat tulkinnat vaikuttavat yli-
reagoinnilta. Viime paivina kurssin paivamuutokset ovat ol-
leet pienid, mutta volatiliteetin odotetaan kasvavan. Juanin
kurssin markkinaperusteisempi maaraytyminen on talousre-
formien etenemisen kannalta toivottavaa ja tarkead rahapoli-
titkan litkkumatilan lisd&dmiseksi.

Viranomaisten on otettava valuuttapolitiikassaan huomi-
oon myds paddomien ulosvirtaus, joka on kiihtynyt alkuvuo-
den aikana. Uutistietojen mukaan keskuspankki onkin va-
kauttanut juanin markkinakurssia rajoittaakseen heikkene-
mistd ja hillitdkseen painetta pddoman ulosvirtauksen kiihty-
miselle. Viranomaiset ovat ilmoittaneet jatkavansa myos osa-
kemarkkinoiden tukemista. Valtion tukiostot markkinoiden
vakauttamiseksi eivat ole kestdva ratkaisu, mikali markkina-
voimille halutaan todella antaa suurempi valta taloudessa.

Rahoitusmarkkinoiden avautumiseen liittyy huomattavia
riskejd, joiden merkitysta ei ole mitaan syyta aliarvioida. Re-
aalitalouden signaalit eivat kuitenkaan ole halyttavia, vaan
toistaiseksi saadut tiedot viittaavat kasvun hidastumiseen
enemmaén tai vdhemmén odotetulla tavalla. Ulkomaansekto-
rilla viennin supistumista tasapainottaa tuonnin supistumi-
nen ja Kiinan vaihtotaseen ylijadm4 jatkaa kasvuaan.

Juanin dollari- ja eurokurssi
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IMF pitdd Kiinan kasvumallin muutosta valttamatto-
mana. Vuosittaisessa Kiinan talouden kattavassa ns. Artikla
IV raportissaan IMF katsoo hitaamman talouskasvun tule-
vina vuosina olevan valttdmatontd talouden rakenteiden ter-
vehdyttdmiseksi. Kasvun hidastuminen ei ole suhdanneluon-
toista, vaan osa vaadittua sopeutumista kestdvampéan kasvu-
malliin. Haasteena kuitenkin on liian jyrkén kasvuvauhdin
hidastumisen valttdminen, joka entisestdén lisaisi talouden
ongelmia. Valuuttarahasto perdénkuuluttaa tuttuun tapaan
reformien térkeyttd ja niiden nopeampaa taytantéonpanoa.

Rakenteelliset uudistukset ovat valttdmattémia kasvupo-
tentiaalin nostamiseksi. Tarkeimpid ovat markkinaperustei-
seen rahoitusjarjestelmaan siirtyminen, valtionyritysten uu-
distaminen ja toimet jotka parantavat yksityisen sektorin Kil-
pailukykyé ja investointitehokkuutta. IMF kehottaa Kiinaa
siirtymaan kelluvaan valuuttakurssiin 2-3 vuoden kuluessa.

Viimeaikaisessa kehityksessa IMF pitdd hyvana luoto-
tuksen kasvun hidastumista, joka on nékynyt erityisesti ns.
varjopankkisektorilla ja kiinteistdinvestointien kasvun vé-
hentymistd. Talouden tervehdyttdmiseksi tarvitaan jarjeston
mukaan kuitenkin velkasuhteen pienenemisté ja Kiinteisto-
markkinoiden ylitarjonnan purkamista. IMF kiittelee myds
uuden budjettilain kdyttéonottoa, joka auttaa paikallishallin-
tojen budjetin ulkopuolisen velkaantumisen vahentdmisessa.
Rahoitusmarkkinareformit ovat edenneet odotetusti. BKT on
yha tyovoimavaltaisempaa, mikd on pitdnyt tyomarkki-
nanakehityksen suhteellisen hyvana.

Talousennusteessaan IMF olettaa, ettd Kiina onnistuu
tervehdyttdmaan talouttaan ja jatkaa talousreformeja. BKT:n
ennustetaan kasvavan kuluvana vuonna 6,8 %, ensi vuonna
6,3 % ja 6 % vuonna 2017. Tamén jalkeen talouskasvun hi-
dastumisen nédhdaan perusskenaariossa taittuvan reformien
positiivisten vaikutusten alkaessa nakya kasvussa.

IMF Kkorostaa, etté talouden haavoittuvuudet ovat lisdan-
tyneet ja niihin on ehdottoman tarke&é puuttua pian. Suurim-
pana riskind pidetadn sita, ettd talouden tervehdyttdminen ja
reformien edistdminen on liian hidasta ja Kiina pitaytyy lii-
aksi vanhassa kasvumallissa. Td&mén ndhd&in johtavan pi-
demmalla aikavalilla huomattavaan kasvun hidastumiseen,
jolla olisi merkittévia vaikutuksia myds maailmantalouteen.
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Oljyn hinnan lasku on heikentanyt ruplaa ja lisannyt
riskeja Venajan talouskehitykselle. Rupla on heikenty-
nyt huomattavasti viime viikkoina Urals-6ljyn hinnan painut-
tua l&helle 40 dollaria. Edellisest& huipustaan toukokuun lo-
pulla rupla on heikentynyt noin kolmanneksen seka dollariin
ettd euroon nahden ja kaynyt talla viikolla kuluvan vuoden
pohjalukemissa. Myds muiden raaka-ainetuottajien valuutat
ovat heikentyneet. Esimerkiksi Kazakstanin luopuessa va-
luuttansa tengen dollarikytkennasta viime viikolla se heik-
keni aluksi yli 20 % dollariin nahden.

Ruplan kurssiin on kohdistunut lisdpaineita yksityisen
sektorin ulkomaisesta velasta, jota eraantyy syyskuussa kak-
sinkertainen maara viime kuukausiin verrattuna. Keskus-
pankki on tosin arvioinut suuren osan siitd olevan konsernien
sisdisté velkaa, joka pystyttaneen jélleenrahoittamaan. Paa-
ministeri Medvedev ilmoitti odottavansa ruplan vahvistuvan,
kun suuret vientiyritykset alkavat l&dhiaikoina vaihtaa enem-
mén valuuttatulojaan rupliksi. Medvedevin mukaan hallitus
ei ole héllentanyt viime vuoden lopulla aloittamaansa suur-
ten vientiyritysten valuuttavirtojen kontrollointia.

Oljyn hinnanlasku ja levottomuus kansainvalisilla rahoi-
tusmarkkinoilla on nédkynyt myds Venajan porssissa, silla
RTS-indeksi on laskenut alimmalle tasolleen tdné vuonna.

Lisaksi Venajan talousministerié on laskenut taméan ja
ensi vuoden BKT-ennustettaan puolella prosenttiyksikélla
alemman 6ljyn hinnan vuoksi. Uusi ennuste BKT:n muutok-
sesta télle vuodelle on -3,7 % ja ensi vuodelle yhé varsin opti-
mistinen 1,8 %. Jos 6ljyn hinta painuisi ensi vuonna 40 dol-
lariin, BKT supistuisi ministerion arvion mukaan 0,9 %.

Matalampi 6ljyn hinta lisda paineita myos budjetin Kiris-
tdmiseen, silld ensi vuodelle kaavailtujen budjettilaskelmien
perustana on 60 dollarin 6ljyn hinta, 57 ruplan dollarikurssi
ja 2,3 %:n BKT:n kasvu. Nailla l1ahtdékohdilla Vengjan fede-
raatiobudjetin alijadma olisi ensi vuonna 2,4 %. Heinakuun
budjettilaskelmien yhteydessa finanssiministerié arvioi re-
servirahaston olevan ensi vuoden alussa 2,9 % BKT:sta.

Ruplan dollarikurssi ja Urals-6ljyn hinta
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Vendajan valtiontalouden tuloissa ja menoissa isoja
rakennemuutoksia. Konsolidoidun budjetin (federaatio,
alueet ja kunnat seka valtion sosiaalirahastot) tulojen pysy-
minen vuoden ensipuoliskolla samansuuruisina nimellisrup-
lissa kuin vuotta aiemmin — huolimatta 6ljy- ja kaasuverotu-
lojen pudotuksesta viidenneksella — johtui budjetin muiden
tulojen 9 prosentin kasvusta. Naiden tulojen osuus budjetin
tuloista nousi 77 prosenttiin ja osuus BKT:std myds huomat-
tavasti, yli 28 prosenttiin. Tosin tulot tydtuloverosta ja val-
misteveroista lisdantyivat nimellisruplissa ainoastaan pari
prosenttia ja tulot arvonliséverosta vain 6 %.

Sen sijaan budjetin tulot sosiaaliveroista kasvoivat 9 %.
Tulot yritysten voittoveroista hypahtivat 30 % eli harvinaisen
paljon etenkin dljyalan kuten myods metalliteollisuuden vie-
jayritysten ruplamadrdaisten voittojen lisdannyttya hyvin voi-
makkaasti ruplan heikentymisen vuoksi. Myds voittoverotu-
lojen osuus voitoista nousi huomattavasti. Liséksi budjetin
tulot omaisuusveroista lisdantyivat 10 %. Valtion omaisuu-
desta saadut tulot nousivat peréati 60 %, silla tuotot valtion
varojen sijoittamisesta nelinkertaistuivat (mihin ruplan pu-
dotus vaikutti myos) ja keskuspankin ylijadmastaan valtiolle
tilittdma osa 2,5-kertaistui.

Vuoden ensipuoliskolla konsolidoidun budjetin menojen
nousun nimellisruplissa l&hemmés viidenneksella aiheutti
varsinkin sosiaali- ja puolustusmenojen paisuminen yli kol-
manneksella. Puolustusmenojen tavallista etupainotteisempi
lishdminen kasvatti niiden osuuden budjetin menoista
14 prosenttiin ja osuuden BKT:sta yli 5,5 prosenttiin. Sosiaa-
limenojen vastaavat osuudet nousivat jo 36 ja 14 prosenttiin.
Myds velkojen korkomenot lisdantyivat yli 30 %, osin ruplan
heikentymisen takia.

Terveydenhoitomenoja lisattiin 10 prosentilla. Muut kes-
keiset menoerét puolestaan kasvoivat nimellisruplissakin hy-
vin hitaasti tai olivat samansuuruiset kuin vuotta aiemmin.
Inflaation kiihdyttya rajusti talvella kaikki muut kuin puolus-
tus- ja sosiaalimenot vahenivat reaalisesti paljon viime vuo-
den ensipuoliskosta.

Valtiontalouden erdiden menoerien reaalinen muutos
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Kiinan keskuspankki jatkoi rahapolitiikan keventa-
mista ja korkojen vapauttamista. Keskuspankki ilmoitti
tiistaina 25.8. laskevansa viitekorkoja 0,25 prosenttiyksik-
koa. Yhden vuoden lainojen viitekorko korko on nyt 4,6 % ja
talletusten 1,75 %. Samalla keskuspankki poisti korkokaton
vuotta pidemmilta talletuksilta. Tata lyhemman maturiteetin
talletuksille liikepankkien tarjoama korko on yhé rajoitettu
korkeintaan 150 prosenttiin viitekorosta. Kiinan voidaankin
tulkita olevan nyt lahes luopunut korkoséaéntelysta.

Samaan aikaan keskuspankki kertoi laskevansa reserviva-
rantovaatimuksia 6.9. alkaen. Kaikkien pankkien varantovel-
votteita lasketaan 0,5 prosenttiyksikkoa. Edelliselld kerralla
varantovelvotteita laskettiin vain tietyt kriteerit tayttavilta
pankeilta, jolloin vaikutusten arviointi on hankalaa. Tallakin
kertaa keskuspankki kohdensi tata suuremman reservivaran-
tovaatimusten laskun tietyille pankeille.

Kiina keventaa rahapolitiikansa viritysta nyt kuudetta ker-
taa tdna vuonna. Keskuspankki perusteli toimia reaalikorko-
jen pitdmiselld maltillisina ja kiristyneelld rahamarkkinoiden
likviditeettitilanteella. Likviditeettia on osaltaan vahentanyt
keskuspankin juan-ostot valuutan heikkenemisen hillitse-
miseksi. Koronlasku puolestaan voi luoda paineita valuutan
heikkenemiselle ja pddoman ulosvirtauksen kiihtymiselle.

Porssikurssien lasku Kiinassa jatkuu. Maanantaina
osakkeiden hinnat laskivat Shanghaissa 8,5 % ja lasku jatkui
seuraavana paivana. Shanghaissa kurssit ovat nyt noin 27 %
alhaisemmat kuin viime viikon alussa. Rahapolitiikan keven-
tdéminen rauhoitti markkinoita hieman, mutta viranomaiset
ovat pidattaytyneet sellaisista tukitoimista markkinoiden pe-
lastamiseksi, joita né&htiin heindkuun kurssilaskun aikaan.
Suorat tukitoimet osakemarkkinoilla sopivatkin huonosti yh-
teen markkinoiden vapauttamisen ja modernisoinnin kanssa.

Kurssit ovat laskeneet talla viikolla myds muilla kehitty-
villa markkinoilla. Kehittyvien markkinoiden pdorssikurssit
laskivat keskimaarin 7 % viime viikon alusta. Myds Hongkon-
gissa kurssit ovat laskeneet voimakkaasti ja olivat keskiviik-
kona 11 % alhaisemmat kuin viime viikon alussa.

Porssikurssien kehitys Kiinassa ja kehittyvilla markkinoilla
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Kiinan o&ljyntuonti on kasvanut 10 % kuluvana
vuonna. Talouskasvun hidastuminen Kiinassa ei ole aina-
kaan viela nékynyt maan Oljyntuonnissa. Tammi-heina-
kuussa Kiina toi yhteensa 194 milj. tonnia raakaéljya, mika
on 10 % enemman kuin viime vuoden vastaavaan aikaan.
Tuonti kasvoi erityisesti kesd-heinékuussa, jolloin Kiinan toi
raakaoljya 28 % viime vuotista enemmaén. Oljyn huomatta-
vasta halpenemisesta johtuen sen dollariméaréinen tuonti
tammi-heinékuussa laski 40 % vuodentakaisesta.

Suuri osa 6ljyntuonnin kasvusta on mennyt strategisten
varastojen tdydentédmiseen. Kansainvélinen energiajarjesto
IEA uskoo 6ljyn kysynnan ylittdvan kulutuksen vield jonkin
aikaa Kiinan taydentéessa uusia strategisia reservejaan.

Raakadljyn tuonti Venajalta oli tammi-heindkuussa 23
milj. tonnia, eli 12 % Kiinan koko tuonnista. Volyymilla mita-
ten oljyntuonti Vengjaltd on kasvanut nopeammin kuin
muista merkittavista tuontimaista. Tammi-heinékuussa raa-
kadljya tuotiin Vendjalta yli 30 % enemmaén kuin viime vuo-
den vastaavaan aikaan. Tuonti Saudi-Arabiasta kasvoi 10 %,
kun vastaavasti tuonti lranista ja Angolasta vaheni. Dolla-
reissa mitaten 6ljyntuonti Venajélta laski 28 %.

Kiinan raaka-ainetuonti tuontimaaralla mitattuna
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Useiden muiden raaka-aineiden tuonti on sen sijaan vé-
hentynyt. Hiiltd tuotiin tammi-heinédkuussa maaralla mitaten
34 % ja kuparia 9 % vahemman kuin viime vuoden vastaa-
vaan aikaan. Rautamalmin tuontiméaré pysytteli viime vuo-
den tasolla. lman merkittavaa talouskasvun hidastumistakin
kdynnissa oleva talouden rakennemuutos tulee vaikuttamaan
Kiinan tuontiin erityisesti sellaisissa raaka-aineissa, joita on
tarvittu aiemmin vauhdikkaasti kasvaneessa infrastruktuuri-
rakentamisessa. Esimerkiksi kuparin seka terdksen valmis-
tuksessa kaytettavien rautamalmin ja kivihiilen tuonti on las-
kenut kiinteistdrakentamisen hidastumisen seurauksena.

Raaka-ainetuontiin vaikuttaa myds kotimainen ylikapasi-
teetti mm. ter&steollisuudessa. Kiinan tavoitteena on ylikapa-
siteetin vdhentdminen ja tuotannon tehostaminen, joka tule-
vaisuudessa voi nékya kotimaisessa tuotannossa. Myos ta-
voitteet paastdjen vahentédmisesta ovat johtaneet ainakin va-
liaikaisiin sulkemisiin joissakin saastuttavimmissa tehtaissa.

Suomen Pankki ¢ Siirtymatalouksien tutkimuslaitos, BOFIT
PL 160, 00101 Helsinki
Puh: 010 831 2268 « Web: www.suomenpankki.fi/bofit

Paatoimittaja Jouko Rautava « Séhkdposti: jouko.rautava @bof.fi
Aineisto on toimitettu eri lahteiden perusteella.

Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta.

Julkaisussa esitetyt mielipiteet eivat vélttamatta edusta Suomen Pankin kantaa.



Viikkokatsaus
36 « 3.9.2015

BOFIT

Venaja

Venajan tydmarkkinoilla taantuma on vaikuttanut
eri tavoin. Yksityisen sektorin palkkojen nousu nimellis-
ruplissa on pysytellyt tdnd vuonna ennennakemattoman hi-
taana huolimatta inflaation kovasta kiihtymisesta. Yksityisen
sektorin palkat olivat vuoden ensipuoliskon aikana 6-7 %
suuremmat kuin vuotta aiemmin. Valtiontalouden paineissa
julkisen sektorin palkkojen nousu vuodentakaisesta hidastui
vain 3-4 prosenttiin. Palkkarastit ovat puolestaan kasvaneet
vain vahén verrattuna esimerkiksi vuoden 2009 taantumaan.
Vaikka tuotanto Venjalla on supistunut tuntuvasti, tyol-
listen maara vaheni vuoden ensipuoliskolla vain puolisen
prosenttia vuodentakaisesta. Tyottdmien maara oli vuoden
toisella neljannekselld 10 % suurempi kuin vuotta aiemmin.
Tyoéttdmyysaste on noussut lievasti, noin 5,5 prosenttiin. Toi-
saalta laajempaan tydttdmyyden maaritelmaén sisaltyvien
tyévoiman ulkopuolisten mutta tydhaluisten maara on myos
lisdantynyt huomattavasti, ja vastaava tyéttdmyysaste on
noussut lahelle 10 prosenttia. Osa-aikaisten ja lomautettujen
maaré on kasvanut selvasti, ja se oli vuoden toisella neljan-
neksell& runsaat 3 % suurten ja keskisuurten yritysten henki-
16stosta. Yrityksissa tehdyt tydtunnit tydntekijaa kohden va-
henivat vuoden ensipuoliskolla prosentin vuodentakaisesta.

Venajan julkisen sektorin yritysten hankinnoissa
halutaan lisata seka kilpailua etta rajoituksia. Ta-
lousministerion tuoreessa raportissa todetaan, etta julkisen
sektorin omistamien yritysten hankinnoissa on kohennetta-
vaa niin kilpailutuksessa kuin lapinakyvyydessakin. Rapor-
tin mukaan hankinnat ovat viime vuosina keskittyneet enti-
sestdan ja vain pieni osa niista toteutetaan avoimen kilpai-
lun tai huutokaupan kautta. Liséksi hankinnoista tiedote-
taan usein epaselvasti ja niiden raportoinnissa on puutteita.
Laki julkisen sektorin omistamien yritysten hankinnoista
tuli voimaan vuonna 2012 ja sité korjattiin viimeksi kesalla.
Laki velvoittaa yritykset rekisterditymaén viralliselle verkko-
sivustolle ja tiedottamaan siella tietyn ruplaméaaraisen rajan
ylittavista hankinnoistaan. Sivustolle on rekisterditynyt Ia-
hes 80 000 yritysta, joiden hankintasopimusten yhteisarvo
vastaa lahes neljasosaa Venajan BKT:sta. Padosan hankin-
noista tekevat muutamat suurimmat yritykset, kuten Ros-
neft, Gazprom ja RZD. Lain pyrkimyksena on ollut lisata
hankintojen lapinakyvyyttd, kilpailutusta ja tehokkuutta.
Toisaalta tuontisubstituution ja kotimaisen tuotannon
tukemiseksi julkisen sektorin omistamien yritysten hankin-
noille on kuitenkin ehdotettu uusia rajoituksia, joiden vaiku-
tus olisi pikemmin painvastainen. Hallitus on tehnyt esityk-
sia mm. valtion p&atdsvallan lisddmisestd suurten hankinto-
jen toimittajien valinnassa, tuontituotteiden kaytdn rajoi-
tuksista seka innovaatiotuotteiden kiintiosta hankinnoissa.

Suomen Venajan-vienti supistui huomattavasti,
muu vienti ennallaan. Vuoden ensimmaiselld puoliskolla
Suomen tavaravienti Venéjalle oli 1,5 mrd. euroa eli kolmas-
osan pienempi kuin vuotta aiemmin. Surkean vientikehityk-
sen taustalla on 1&8hinn& Venéjan kysynnén supistuminen ja
heikompi rupla. Venajan koko tavaratuonnin euromaaréinen
arvo supistui tammi-kesékuussa 24 % vuotta aiemmasta ja
rupla oli reaalisesti 13 % heikompi euroon ndhden. Mygs Ve-
najan-vientiin heijastuvat Suomen viennin yleiset kilpailuky-
kyongelmat, mutta Suomen tavaravienti muihin maihin su-
pistui ainoastaan 0,1 % vuotta aiemmasta. Venéaja oli Suomen
5. suurin vientimarkkina (osuus alle 6 %).

Suomen Venajan-vienti on supistunut jyrkasti kaikissa
suurissa tuoteryhmissa. Eniten supistumiseen ovat vaikutta-
neet kone- ja laitevienti, joka on suurin vientituoteryhma,
seké elintarvikevienti, joka on véhentynyt voimakkaimmin.
Konevienti piristyi hieman kesdkuussa yltden prosentin vuo-
sikasvuun, mutta sen kuukausittaiset vaihtelut ovat suuria.
Elintarvikeviennille aiheutuu lisdiongelmia Vengjan asetta-
mista tuontirajoituksista. Elintarvikevienti Vendjalle supistui
tammi-kesdkuussa yli 70 % vuotta aiemmasta vetden koko
elintarvikeviennin laskuun, vaikka vienti muihin maihin kas-
voi. Esim. kalan ja useiden maitotuotteiden Venajéan-vientia
ei ilmeisesti ole pystytty suuntaamaan muille markkinoille,
kun taas voin vienti muihin maihin on moninkertaistunut.

Suomesta Vengjalle suuntautuvien transitokuljetusten
arvo oli tammi-kesékuussa enéa vajaat 4 mrd. euroa. Transi-
tokuljetukset ovat tdné vuonna pudonneet alle 2000-luvun
alkuvuosien tason.

My0s matkailuvienti ndyttaa supistuneen edelleen. Rajan-
ylitykset Suomen ja Vengjan valilla véahenivat tammi-kesé-
kuussa yli viidennekselld ja suomalaisiin majoitusliikkeisiin
saapuneiden venéaldismatkailijoiden m&&ra supistui lahes
puoleen vuotta aiemmasta.

Suomen tavaratuonti Venajéltd supistui tammi-kesa-
kuussa 36 % vuotta aiemmasta ja oli 3 mrd. euroa. Tuonnin
pudotus johtui l&hinn& 6ljysta, jonka tuonnin arvoa pienensi
etenkin alempi hinta. Ven&jan osuus Suomen tuonnista oli
11 % ja se putosi Suomen 3. suurimmaksi tuontimarkkinaksi.

Vengjan euromaarainen tavaratuonti ja Suomen Vengjan-vienti
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Kiinan autokauppa hiljentynyt viime kuukausina.
Kiinan autonvalmistajajarjeston (CAAM) raportoima uusien
autojen myynti on kaantynyt kesa-heindkuussa laskuun
vuotta aiempaan verrattuna. Kokonaisuudessaan tammi-hei-
nakuun autokauppa pysyi viime vuoden tasolla. Alkuvuonna
myytiin 13,4 milj. autoa. Viime vuonna autoja myytiin yh-
teensd 23,5 miljoonaa, mika oli 7 % edellisvuotta enemman.
Yhé& useammat kaupungit ovat rajoittaneet uusien autojen re-
kisterdintimadria saasteiden ja ruuhkien hillitsemiseksi.
Kotimaisten valmistajien automerkkien myynti kasvoi
tammi-heindkuussa 14 % vuotta aiemmasta. Samoin japani-
laismerkkien myyntimé&arat kasvoivat 5 %. Saksalaisten (-6 %)
ja yhdysvaltalaisten (-3 %) merkkien myynti puolestaan laski.
Séhko- ja hybridiautojen myynti on kasvanut nopeasti.
Tammi-heindkuussa niitd myytiin 90 000, mika on yli kolmin-
kertainen méara viime vuoden vastaavaan aikaan verrattuna,
vaikkakin yha pieni osa kaikista myydyista autoista. Sahko-
autojen ostoon tarjotaan tukia ja verohelpotuksia, ja kaupun-
geissa ne on muita autoja helpompi saada rekisteréidyksi.
CAAM:n tilastojen mukaan tammi-heindkuussa Kiinassa
valmistettiin 13,6 milj. autoa, mik& on 100 000 enemman kuin
viime vuoden vastaavaan aikaan. Kiinaan tuotiin tammi-ke-
sékuussa 530 000 ja maasta vietiin 400 000 uutta autoa.

Kiinan valtionyhtiét nousivat maailman suurimpien yri-
tysten listalla. Fortune-aikakauslehden tuoreimmalta Glo-
bal 500 -listalta 10ytyy yhteensa 98 kiinalaisyritysta (sis. yri-
tykset, joiden paakonttori on Hongkongissa), kun vuonna
2000 niita oli vain 10. Yhdysvaltalaisia yrityksia listalla on
128 ja venadldisid viisi. Yritykset on listattu maaliskuun lopun
tai sit4 edeltdneen viimeisimman tilivuoden liikevaihdon pe-
rusteella. Kiinan valtion 0ljy-yhtié Sinopec nousi listalla
toiseksi. Kaikki 12 suurinta kiinalaisyritystd ovat valtio-
omisteisia, padosin pankkeja ja energia-alan yrityksia. Vain
22 listalla olevista 98 kiinalaisyrityksesta on yksityisia.

Maailman suurimmat yritykset liikevaihdolla mitattuna

2015 2014 Yritys Kotimaa
1. (1) Walmart Yhdysvallat
2. (3.)  Sinopec Group Kiina
3. (2.) Royal Dutch Shell Alankomaat
4. 4.) China National Petroleum Kiina
5. (5.) Exxon Mobil Yhdysvallat
6. (6.) BP Iso-Britannia
7. (7.) State Grid Kiina
I

18. (25.) ICBC Kiina

26. (17.) Gazprom Vengja

29. (38) China Construction Bank Kiina

36. (47.)  Agricultural Bank of China Kiina

37. (52) CSCEC Kiina

Lahde: Fortune Global 500

Pdrssikurssien nousu alkuvuonna nosti kiinalaisyritysten
sijoitusta my6s markkina-arvoltaan maailman suurimpien

yritysten joukossa. Financial Timesin FT Global 500 -listauk-
sen viisi kérkisijaa olivat maaliskuun lopussa yhdysvaltalais-
yritysten hallussa. Maailman arvokkain yritys oli Apple
(725 mrd. dollaria). Petro China nousi listalla kuudenneksi
(330 mrd. dollaria) ja ICBC sijalle 9 (275 mrd. dollaria).

Suomen Kiinan-vienti kasvoi vuoden alkupuolis-
kolla. Tullin julkaisemien ulkomaankaupan tilastojen mu-
kaan Suomen tavaravienti Kiinaan oli tammi-kesékuussa
1,3 mrd. euroa. Tavaravienti kasvoi viime vuoden vastaavasta
ajasta 7 %. Suomen Kiinan-vienti on kehittynyt positiivisesti
vuoden takaiseen nahden, jolloin vienti supistui edellisesta
vuodesta 12 %. Kiinan osuus Suomen koko tavaraviennisté al-
kuvuonna oli aiempien vuosien tapaan noin 5 %.

Suomi vie Kiinaan erityisesti paperimassaa, turkiksia sek&
teollisuuden koneita ja laitteita. Paperimassa on useamman
vuoden ajan ollut Suomen téarkein vientituote Kiinaan, ja al-
kuvuoden aikana sen osuus nousi 19 prosenttiin koko Kiinan-
viennistd. Alkuvuonna paperimassaa vietiin 244 milj. euron
arvosta, mika oli 16 % enemman kuin vuosi sitten. Turkis-
viennin (192 milj. euroa, 83 % kasvua) osuus kasvoi alku-
vuonna 15 prosenttiin koko viennista. Viime vuonna osuus oli
8 %. Teollisuuden koneiden vienti (10 % koko viennista) kas-
voi 24 prosentilla 133 milj. euroon.

My®ds tuonti Kiinasta kasvoi alkuvuonna 6 % viime vuoden
vastaavasta ajasta. Kiinan-tuonnin arvo oli 1,9 mrd. euroa.
Puhelimien (14 % tuonnista) ja muiden séhkdlaitteiden (13 %
tuonnista) tuonti kasvoi noin 6 %. Tietokoneiden (13 % tuon-
nista) ja vaatteiden (12 % tuonnista) tuonti vaheni 5 %. Vien-
nin tuontia nopeammasta kasvuvauhdista huolimatta Suo-
men Kiinan-kaupan alijddma kasvoi alkuvuonna 557 milj. eu-
roon, kun se vuotta aiemmin oli 533 milj. euroa.

Kiinalaisturistien mé&ara Suomessa on kasvanut Tilasto-
keskuksen alkuvuoden majoitustilastojen perusteella nope-
asti. Kiinalaisille matkailijoille Kirjattiin tammi-kesakuussa
70 403 yépymisvuorokautta, mika on 38 % enemman kuin
vuotta aiemmin. Ranskalaisturistien yépymiset ovat kasva-
neet toiseksi eniten, 7 %. Kiinalaisten osuus turistien koko-
naismaarasta on edelleen melko véhainen. Noin 3 % ulko-
maalaisten matkailijoiden yopymisista kirjattiin kiinalaisille.

Suomen tavarakauppa Kiinan kanssa, 3 kuukauden liukuva summa
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Venajalla inflaatio kiihtyi jalleen. Kuluttajahinnat nou-
sivat heina-elokuussa edellisesta kuukaudesta nopeinta tah-
tia muutamaan vuoteen. Kuluttajahinnat olivat elokuussa I&-
hes 16 % korkeammalla kuin vuotta aiemmin. Vastaava vuo-
simuutos elintarvikkeiden hinnoissa oli runsaat 18 %.

Elintarvikkeiden hinnat ovat viime loppusyksyn ja talven
nousurydpyn jalkeen asettuneet kevaasté alkaen varsin hyvin
vuotuiseen kausirytmiinsg, jossa hinnat laskevat hieman. Sen
sijaan muiden tavaroiden hintojen nousu nopeutui heina-elo-
kuussa viime talven ja kevaan kaltaisesti, joskin loivemmin.
Taustalla on jalleen ruplan kurssin tuntuva heikkeneminen ja
lisdantynyt vaihtelu. My6s palvelujen hinnat nousivat nope-
ammin kuin moniin vuosiin, mika johtui paljolti heindkuussa
tehdyista aiempaa suuremmista korotuksista kotitalouksien
kayttdman energian ja veden hintoihin.

Kuluttajahintojen muutos

Kaikki kuluttajahinnat — Elintarvikkeet — Muut tavarat — Palvelut
%-muutos edellisen vuoden vastaavasta kuukaudesta
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Taantuma tuntuu Venajan alueilla. Yksityinen kulutus
on vahentynyt paljon. Vuoden ensipuoliskolla vahittéiskau-
pan myynnin maara oli 6—12 % vuodentakaista pienempi val-
taosalla 8 suuralueesta eli federaatiopiirista. Pudotus on kol-
messa luoteisimmassa federaatiopiirisséa ollut selvasti ko-
vempi kuin lamavuonna 2009. Vengjan 83 hallintoalueesta
22:1lla supistuminen on syventynyt véhintédan 10 prosenttiin.

Investoinnit kutistuivat jo vuonna 2014 ldhes kaikilla
suuralueilla, ja supistuminen on jatkunut tdn& vuonna. Vuo-
den ensipuoliskolla koko maan investoinnit vahenivat 5 %
vuodentakaisesta , mutta taustalla on suuria hallintoalueiden
valisia eroja. Investointeja tehtiin vahintddan kymmenesosa
vuodentakaista vahemman 33 alueella ja véahintaan viidesosa
vahemman 19 alueella. Toisaalta 23 alueella investoitiin yli
5 % enemman kuin vuotta aiemmin.

Teollisuustuotanto on supistunut etenkin Keskisessa fe-
deraatiopiirissa, silla Moskovassa ja Moskovan alueella usei-
den teollisuudenalojen tuotanto on pudonnut paljon. Vuoden

ensipuoliskolla 15 hallintoalueella teollisuustuotanto laski yli
5% , mutta 24 alueella tuotanto kasvoi yli 5 % vuodentakaista
suuremmakasi.

Talouskehitys (reaalinen) seitseméssa federaatiopiirissé ja
suurimmissa keskuksissa
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Lahde: Rosstat.

Siperian voima -kaasuputken rakentamista vauhdi-
tetaan presidentin ukaasilla. Presidentti Vladimir Puti-
nin viime viikon vierailun Pekingissa toivottiin vauhdittavan
maiden taloussuhteita, mutta konkreettiset tulokset jaivat
laihoiksi. Neuvotteluissa lantisen ns. Altain kaasuputken ra-
kentamiseksi ei edistytty, ja uusi aloite kolmannen ns. Kau-
koidan putken rakentamiseksi jai varsin vahalle huomiolle.

Vuosi sitten kdynnistetyn Siperian voima -kaasuputkiston
rakennusty6t ovat kdynnistyneet verkkaisesti. Kaasutoimi-
tusten aloittaminen vuonna 2019 edellyttda seka valtavan
siirtoputkiston rakentamista ettd kahden uuden kaasukentén
saamista tuotantoon. Gazpromin mukaan Tshajadinskoje on
tuotannossa jo vuonna 2017 ja Kovytka vuonna 2022.

Vengjélle Siperian voima -hanke on keskeinen osa kaasun
vientireittien monipuolistamista, ja maan johto onkin toistu-
vasti pitdnyt hanketta esimerkkiné suhteiden tiivistdmisesta
Kiinan kanssa. Elokuun lopulla presidentti Putin allekirjoitti
ukaasin ja hallitus antoi maarayksen hankkeen vauhditta-
miseksi. Siperian voima -putkiston ja siihen liittyvien tuotan-
toalueiden edellyttamét koneet ja laitteet vapautetaan seka
tuontitulleista (ellei vastaavia kotimaisia tuotteita ole saata-
villa) etta arvonlisdverosta. Liséksi lukuisia valtion virastoja
ja valtionyhtiditad kehotetaan tukemaan hanketta monin eri
tavoin. Esimerkiksi valtion rautateitd (ja muita kuljetusliik-
keitd) kehotetaan priorisoimaan hankkeen kuljetuksia, ja
séhkdverkoista vastaavan Rossetin suositellaan antavan etu-
sijan Siperian voimaan liittyville hankkeille.

Viime vuonna kaynnistetyn Amur-joen ylittdvan 2,2 km
rautatiesillan rakentaminenkaan ei ole edennyt tavoitteiden
mukaan. Kiinalainen osapuoli vakuuttaa saavansa oman
1,9 km mittaisen osuutensa valmiiksi lokakuun lopussa. Ve-
najan puolella sillan rakennustgita ei ole viela aloitettu.
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Kiinan ulkomaankauppa supistui elokuussa. Kiinan
vienti jatkoi elokuussa supistumistaan ja oli arvoltaan 6 %
pienempi kuin vuotta aiemmin. Tammi-elokuussa tavara-
viennin arvo on vahentynyt 1 % vuotta aiemmasta. Myos vo-
lyymien puolesta viennin kehitys on ollut vaisua.

Tuonnin arvo véheni elokuussa 14 % viime vuodesta kehi-
tyksen jatkuessa alkuvuoden kaltaisena. Syynd tuonnin arvon
laskuun on energian ja raaka-aineiden hintojen lasku. Tuon-
nin volyymit ovat kesé-heinakuussa kaantyneet kevaan jatku-
neen laskun jéalkeen kasvuun. Kauppataseen ylijadma jatkoi
kasvuaan ja nousi tammi-elokuussa 366 mrd. dollariin.

Kiinan ulkomaankaupan arvo

2500 Mrd. USD, 12Kk liukuva summa
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Kiina tarkensi tietoja paikallishallinnon velasta. Vi-
ranomaisten mukaan paikallishallintojen velan méaré vuo-
den 2014 lopussa oli 15 400 mrd. juania (2 300 mrd. euroa),
mik& on noin neljannes BKT:st4. Kevaalla julkaistun arvion
mukaan velkaa olisi ollut hieman enemman. Edellisen kerran
paikallishallinnon velkaa tilastoitiin kesékuussa 2013, jolloin
velan méaaréksi ilmoitettiin 10 900 mrd. juania.

Velan maara on kasvanut 18 kuukaudessa 40 %, mutta
kasvun taustalla on ainakin osittain lainojen uudelleenluokit-
telu niin, ettd paikallishallintojen takaamia lainoja on muu-
tettu niiden omiksi lainoiksi. Lisaksi paikallishallinnot ovat
epasuorasti vastuussa takaamistaan lainoista. Naiden takaus-
vastuiden maaraksi ilmoitettiin 8 600 mrd. juania (1 300 mrd.
euroa), mik& on 23 % enemmadn kuin heindkuussa 2013.
Laina- ja takausvastuiden kokonaismaara on siten 25 000
mrd. juania (3 500 mrd. euroa).

Paikallishallinnon velkaongelmaan on haettu ratkaisua
velkakirjamarkkinoilta. Viimeisimpien méaréysten mukaan
paikallishallinnot saavat tdna vuonna laskea liikkeelle 3 200
mrd. juanin arvosta velkakirjoja, joilla maksetaan takaisin
aiemmin otettuja lainoja. Lisaksi paikallishallinnot saavat
laskea liikkeelle 600 mrd. juanin arvosta uutta velkaa. Paikal-
lishallintojen velkaantumisen enimmaismaaraksi asetettiin
télle vuodelle siten 16 000 mrd. juania.

Paikallishallinnot ovat té&na vuonna laskeneet liikkeelle

1400 mrd. juanin arvosta velkakirjoja. Velkakirjat ovat hou-
kutelleet sijoittajia heikosti, silla tuotot ovat pysytelleet alhai-
sina. Viranomaiset ovatkin jalleen sallineet paikallishallin-
noille joiltain osin myds velanoton jatkamisen budjetin ulko-
puolisten rahoitusjarjestelyjen kautta. Liséksi politiikkapan-
kit ovat ryhtyneet rahoittamaan paikallishallintojen infra-
struktuurihankkeita laskemalla liikkeelle kohdennettuja vel-
kakirjoja.

Kiinan elintarviketuonti kasvaa. Kotimaisen elintarvi-
ketuotannon kasvu on liian hidasta tyydyttaméan kasvavaa
kysyntéa ja muuttuvia kulutustottumuksia, vaikka Kiina pyr-
kii omavaraisuuteen monien keskeisten maataloustuotteiden
osalta. Maatalouden osuus BKT:std on laskenut noin 9 pro-
senttiin 2000-luvun alun 15 prosentista. Samalla elintarvike-
tuonti on kasvanut keskimaérin 18 % vuodessa.

Kiina on edelleen maailman suurin maataloustuottaja,
mutta tuottavuus on heikkoa. Kiinalaiset maatilat ovat keski-
maarin pienig, mika vaikeuttaa nykyaikaisten viljelymenetel-
mien kayttda. Lisaksi viljelymaan maara vahenee kasvavien
ymparistdongelmien myota. Erityisesti maaperan saastumi-
nen ja puhtaan kasteluveden vahaisyys vaikuttavat maatalou-
teen. Vuonna 2014 julkaistun viranomaisraportin mukaan la-
hes 20 % Kiinan maatalousmaasta on saasteiden seka liiallis-
ten lannoitteiden ja hyonteismyrkkyjen kaytdn pilaamaa.

Myds kaupungistuminen vahenté tarjolla olevaa maata-
lousmaata sekd maaseudun tyévoimaa. Toisaalta kaupungis-
tuminen liséa kuluttajien tulotasoa ja muuttaa kulutustottu-
muksia. Ympéristdongelmat ja elintarvikeskandaalit kasvat-
tavat ulkomaisten, turvallisemmiksi katsottujen tuotteiden
kysyntaa. Erityisesti viljojen, lihan sekad vihannesten ja hedel-
mien tuonti on kasvanut nopeasti.

China Global Investment Tracker -aineiston perusteella
Kiina on sijoittanut viimeisten 10 vuoden aikana 43 mrd. dol-
laria maatalouteen ympari maailmaa. Kiinalaisyritykset ovat
ostaneet ulkomaisia maataloustuottajia lisatdkseen Kkoti-
maista tuottavuutta viimeisimpien tuotantotapojen avulla ja
tuodakseen muualla tuotettuja tuotteita Kiinaan. Liséksi
Kiina on tehnyt useiden maiden kanssa kauppasopimuksia,
joilla pyritaén helpottamaan elintarviketuontia.

Kiinan elintarviketuonnin sekéa eraiden tuotteiden tuonnin arvo
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Vendajan keskuspankki piti korot ennallaan. Markki-
naodotusten mukaisesti keskuspankki ei endé viime viikon
kokouksessaan laskenut korkoja kuten tdmén vuoden aiem-
missa kokouksissaan. Keskuspankki totesi ruplan viimeaikai-
sen voimakkaan heikentymisen kiihdyttéaneen inflaatiota ja
aiheuttavan inflaatiopaineita myos tulevina kuukausina. Toi-
saalta Venajan talouskehitys on ollut edelleen heikkoa ja 6l-
jyn hinnan lasku sekd epavarmuuden lisddntyminen kansain-
valisilla rahoitusmarkkinoilla ovat voimistaneet riskeja tuo-
tannon supistumisen syvenemisesta vahentaen inflaatiopai-
neita. Ohjauskorko on siten edelleen 11 %.

Vengjan vuosi-inflaatio kiihtyi elokuussa lahes 16 prosent-
tiin. Keskuspankki odottaa inflaation hidastuvan vuoden ku-
luessa 7 prosenttiin ja arvioi 4 prosentin tavoitetason saavu-
tettavan vuonna 2017. Yhtend keskeisimmisté inflaatioris-
keistd se nékee kansainvélisen taloustilanteen heikkenemi-
sen. Oljyn hinnan lasku ja kansainvalisten rahoitusmarkki-
noiden epavarmuuden lisddntyminen aiheuttaisivat ruplalle
heikentymispaineita kasvattaen samalla inflaatioriskeja. Kes-
kuspankki arvioi kuitenkin yksityisen sektorin padoman net-
toulosvirran hidastuneen viime kuukausina, mik& véhentaa
ruplan heikentymispaineita. Keskuspankin ennakkoarvion
mukaan ulosvirta oli tammi-elokuussa 52 mrd. dollaria, kun
vaihtotase oli 51 mrd. dollaria ylijaddmainen.

Muina inflaatioriskeind keskuspankki mainitsee mm.
mahdolliset muutokset sédnneltyjen hintojen korotussuunni-
telmiin vuosina 2016—17 ja budjettipolitiikan I6ysentamisen.

Venajan talousministerio ja keskuspankki tarkisti-
vat ennusteitaan. Molemmat ovat laskeneet ennusteole-
tustaan 6ljyn hinnasta sen laskettua huomattavasti keski-
kesasta alkaen. Talousministeri6 olettaa Urals-6ljyn keski-
hinnan olevan tana ja ensi vuonna 50 dollaria tynnyrilta ja
odottaa BKT:n supistuvan tand vuonna 3,6 % eli hieman
aiemmin arvioitua enemman. Matalasta 6ljyn hinnasta huo-
limatta ministerid ennustaa BKT:n kasvavan melkein prosen-
tin vuonna 2016.

Keskuspankin tuorein oletus 6ljyn hinnaksi on 52 dollaria
télle vuodelle ja 50 dollaria vuosille 2016—2017. BKT:n kes-
kuspankki ennustaa kutistuvan tdna vuonna 3,9—4,4 % ja pie-
nenevan edelleen 0,5—1 % vuonna 2016. Se odottaa yksityisen
kulutuksen ja investointien toipumisen tdméan vuoden isosta
pudotuksesta vievan ainakin kaksi vuotta ja arvioi mm. inves-
toijien tunnelmien pysyvan kriittisind Venajan talouden ke-
hitysnakymien suhteen. Ennusteessa Venajan tuonnin odote-
taan supistuvan tdna vuonna noin viidesosalla ja elpyvan niin
ik&an vasta parin vuoden kuluttua.

Vendjalla investointien rakenteessa jalleen huomat-
tavia muutoksia. Tdméan vuoden ensimmaiselld puoliskol-

kolla talouden kokonaisinvestointien supistumisen (yli 5 %
vuodentakaisesta) taustalla oli tuntuvia sektorikohtaisia
eroja. Investointien suuremman supistumisen ehkaisi vuo-
den 2014 tapaan suurten ja keskisuurten yritysten energia-
kaivannaisten eli Iahinna 6ljyn ja kaasun tuotantoon kohdis-
tuvien investointien maéran voimakas kasvu.

Kokonaisuutena talouden muut investoinnit véhenivat
paljon. Tama johtui huomattavassa maarin siitd, etta inves-
toinnit sahkon tuotantoon ja rautatiekuljetuksiin, jotka kum-
matkin vahenivat jo vuosina 2013—14, kutistuivat paljon, ja
investoinnit 6ljyn ja kaasun kuljetusputkistoihin vahenivat
jyrkasti. Investoinnit 6ljynjalostukseen kaéntyivat laskuun
usean kasvuvuoden jélkeen. Investoinnit muun jalostavan te-
ollisuuden suurissa ja keskisuurissa yrityksissa supistuivat
pari prosenttia, jo kolmatta perékkaista vuotta.

Pienissa yrityksissa ja harmaassa taloudessa investoitiin
Rosstatin mukaan vuoden ensimmaisella puoliskolla saman
verran kuin vuotta aiemmin. Myds vuonna 2014 tdman loh-
kon investoinnit pysyivét edellisen vuoden tasolla.

Investointien muista rakenteista on vuoden mittaan kay-
tettavissa vain ruplamaaraisia tietoja, mutta myoés ne heijas-
tavat heikkoa kehitysté. Investoinnit asuntorakentamiseen
samoin kuin muuhun rakentamiseen supistuivat hieman jopa
nimellisruplissa vuodentakaisesta. Investointimenot konei-
siin ja laitteisiin sek& kuljetusvalineisiin kasvoivat vain pro-
sentin.

Investointien rahoituksessa lisdantyi lahinna yritysten
omien varojen kayttd, joskin sekin nimellisruplissa huomat-
tavasti inflaatiota hitaammin. Taustalla oli 1ahinna 6ljy- ja
kaasualojen kannattavuuden parantuminen alkuvuonna,
mika johtui ruplan heikkenemisen tuomista hyddyista naiden
alojen vientiyrityksille. Valtion eri tasojen budjettien menot
investointeihin lisdéantyivat hieman kokonaisuutena, mutta
investointimenot etenkin alueiden ja kuntien budjeteissa va-
henivat. Tuntuvimmin vaheni kuitenkin yritysten luotonotto
investointien rahoittamiseksi.

Investointien reaalinen kehitys
——Suurten ja keskisuurten yritysten investoinnit energiakaivannaisten
tuotantoon
——————— Muut investoinnit
maarén %-muutos
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Kiinassa vahittaiskauppa kannattelee kasvua. Tiedot
elokuun reaalitalouden kehityksesté tukevat kasitysté talous-
kasvun hidastumisesta ja rakennemuutoksesta. Kiinteiden
investointien (FAI) kasvu hidastui tammi-elokuussa 11 pro-
senttiin. Erityisesti kiinteistdinvestointien ja pienemmassa
maarin myds tuotantoinvestointien kasvu hidastui. Inves-
toinnit infrastruktuuriin sen sijaan hieman piristyivat. Teol-
lisuustuotanto jatkoi 6 prosentin kasvuaan. Vahittaiskaupan
reaalikasvu oli yli 10 %, mika viittaa seka yksityisen kulutuk-
sen ettd palvelusektorin hyvana jatkuvaan kehitykseen,
vaikka vahittéiskauppa onkin puutteellinen indikaattori sek&
kulutukselle ettéd palvelujen tuotannolle. Kuluttajahintain-
flaatio kiihtyi heindkuun 1,6 prosentista 2 prosenttiin.

Teollisuustuotanto, vahittaiskauppa ja kiinteat investoinnit
35 Reaalinen vuosimuutos, %
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Kiinan valuuttavarannon arvo supistui elokuussa 94
mrd. dollaria. Elokuun lopussa ulkomaanvaluutoissa ole-
van varannon arvo oli 3 557 mrd. dollaria. Pudotus oli kuu-
kausimuutokseksi ennéatyksellisen suuri. Varannon supistu-
misen taustalla ovat paddomien ulosvirtaus ja siihen liittyen
keskuspankin tarve puolustaa juanin valuuttakurssia. Media-
tietojen mukaan keskuspankki on tukenut juanin valuutta-
kurssia valuuttainterventioilla, mutta keskuspankki ei jul-
kaise néité koskevia tietoja. Viranomaiset yrittavat hillita va-
luutan ulosvirtausta mm. asettamalla valuuttatermiinikau-
palle 20 % varantovaatimuksen 15.10. alkaen. Koska néille
talletuksille ei makseta korkoa, suojautuminen juanin kurssi-
muutoksia vastaan tulee aikaisempaa kalliimmaksi.

Valuuttavarannon arvon muutos riippuu useista eri teki-
joistd, joiden osuutta yhteisvaikutuksesta on vaikea arvioida
saatavilla olevin tiedoin. Pd4domaa virtaa ulos, kun Kiinasta
ulkomaille suuntautuvat suorat sijoitukset, kiinalaisturistien
ulkomailla kuluttama rahamé&aré ja sijoitusmahdollisuudet
ulkomaille kasvavat. Lisdksi osakemarkkinoiden epédvarmuus
on saanut erityisesti ulkomaisia sijoittajia vetamaén sijoituk-
siaan Kiinasta. Vaikka myds tavarakaupan ylijaédma on kasva-
nut, nettomaaraisesti rahavirrat ovat viime aikoina suuntau-
tuneet ulos Kiinasta, ja viime kuukausina ulosvirtaus on kiih-
tynyt. Tama nakyy valuuttavarannon laskuna.

Kauppa- ja pddomavirtojen ohella valuuttavarannon ar-
voon vaikuttavat valuuttakurssimuutokset, silld osa Kiinan
valuuttavarannosta on muissa valuutoissa kuin dollareissa.
Kiina ei kuitenkaan julkaise varannon valuuttajakaumaa. Li-
séksi Kiina on kayttanyt valuuttavarantoaan erilaisten kan-
sallisten projektien rahoittamiseen. Ainakin Silkkitie-rahas-
tolle ja Kiina-vetoisille kehityspankeille (AlIB ja NDB) on
osoitettu valuuttarahoitusta maan valuuttavarannosta.

Kiina on siirtyméssd IMF:n yhtendistettyjen tilastojen
(SDDS) kayttdon, jonka osana valuuttavarantojen ja ulko-
maisen velan raportointia on parannettu. Kiina raportoi nyt
valuuttavarannon kaikki erat kuukausitasolla: valuutat, IMF-
varaukset ja erityisnosto-oikeudet (SDR) sek& kullan. Elo-
kuussa valuuttavarannosta 62 mrd. dollaria oli sijoitettu kul-
taan. Yhteensa varannon arvo oli 3 634 mrd. dollaria.

Kiinan ulkomaanvaluutoissa olevan valuuttavarannon arvo
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Kiinan valtionyritysten reformisuunnitelma painot-
taa valvonnan lisdamista. Keskushallinnon omistamia
yrityksié valvova virasto SASAC julkaisi valtionyritysten uu-
distamiseen tahtddvan ohjelman paéapiirteet. Uudistussuun-
nitelman ydinviesti on se, ettd valtionyritysten reformi ei tule
tarkoittamaan yritysten laajamittaista yksityistamista. Yksi-
tyistdmisen sijaan peréddnkuulutetaan entista tiukempaa val-
tionohjausta. Esimerkiksi johtajien nimitykset tulisivat ole-
maan edelleen tiukasti puolueen kasissa ja yritysten rapor-
tointivelvollisuutta puolueelle tullaan lisddamaan. Uudistus
siis painottaa valtionyritysten vahvistamista sen sijaan, etta
niiden merkitysta vahennettaisiin ja yksityisille yrityksille an-
nettaisiin taloudessa enemman tilaa.

Kiinan suuret valtionyritykset ovat yritysryppaité, joiden
omistukset ulottuvat usein reippaasti niiden ydintoimintojen
ulkopuolelle. Valtionyritysten tuottavuus on huomattavasti
heikompaa kuin yksityisissa yrityksissa. Uudistussuunnitel-
massa tuottavuutta pyritddn parantamaan mm. lisdédmalla
yksityisen vdhemmistdomistajuuden maarédd sekd@ ohjaa-
malla valtionyrityksid luopumaan heikosti tuottavista tai
ydintoimintojen ulkopuolella olevista osistaan, jotka ovat li-
sédnneet valtionyritysten korruptiota. Esimerkiksi valtion
0ljy-yhtid CNPC on omistanut hotelleja, jotka se nyt joutuu
myymaéan. Uudistussuunnitelmassa mainitaan myoés tuotta-
mattomien valtionyritysten sulkeminen, mutta taméa on kay-
tanndéssa viranomaisille poliittisista syista hankalaa.
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BOFIT ennustaa Venajan talouden ja tuonnin supis-
tuvan hieman vield vuonna 2016. Vendjan talous on pie-
nentynyt tdnd vuonna tuntuvasti, koska 6ljyn hinta laski jyr-
késti vuonna 2014. BOFITin vuodet 2015-2017 kattavan en-
nusteen mukaan BKT vahenee tand vuonna noin 4 %, jos 6l-
jyn hinta on hieman alle 55 dollaria tynnyriltd. Epdvarmuus
vahentaa investointeja, ja kulutus karsii viime talven inflaa-
tioryopystd. Valtiontalouden menot vahenevat reaalisesti.
Toisaalta vastoin aiempia odotuksia Venajan dljynvienti kas-
vaa hyvin. Tuonnin maara on supistunut, ja sen odotetaan
olevan neljasosan pienempi kuin vuonna 2014.

Vuosina 2016-2017 6ljyn hinnan oletetaan nousevan lie-
vasti, mutta vuoden 2014 hinnanromahdus painaa taloutta
viel& vuonna 2016. Ep&varmuutta yll&pitavat jatkuvat jannit-
teet Itd-Ukrainassa ja pakotteet, joiden oletetaan pysyvén
voimassa suhteellisen kauan. Keskeinen epévarmuus on
my®s talouden ja kaupan rajoitustoimien kehitys Venéjalla.
BKT:n ennustetaan laskevan 2 % vuonna 2016, ja myds
tuonnin odotetaan edelleen hieman supistuvan. Vuonna 2017
BKT kasvaa noin prosentin ja tuonti elpyy vahitellen. Elpy-
misen jélkeen talouden kasvu jaa hitaaksi, sill4 kasvun mah-
dollisuuksia ovat heikenténeet investointien vahaisyys seka
Vendjan systeemipuutteet ja niiden korjaamatta jattaminen.

Tuonnin toipumista tukevat talouden ja Venéjén vientitu-
lojen elpyminen seké& ruplan reaalikurssi, joka vahvistuu, kun
Vengjan inflaatio pysyy merkittdvasti nopeampana kuin
kauppakumppanimaissa.

Vuonna 2016 yksityinen kulutus supistuu vield hieman,
kun inflaatio vaimenee hitaasti ja palkat nousevat vaisusti.
Tyomarkkinoilla paineita purettaneen paljolti lomautuksilla
ja osa-aikaistamisilla. Viennin maard lisdéntyy hitaasti,
koska Oljysektorin vienti kdantynee laskuun. Investoinnit
pienenevét edelleen jonkin verran, sill4 epédvarmuus talouden
ja toimintaympériston ndkymista ei hellita.

Rahapoliittinen elvytys on hankalaa, koska yritysten in-
vestointihalut ovat véhéisié. Valtiontalous on joutunut niuk-
kuuden keskelle 6ljytulojen pudottua, ja kasilla on tarve kar-
sia menoja. Esiin on yha selvemmin noussut rajoittamispoli-
tilkka kotimaisen tuotannon tukemiseksi.

Ennusteen riskit ovat edelleen suuret. Keskeinen riski on
6ljyn hinnan mahdollinen muuttuminen oletetusta suuntaan
tai toiseen. Myos Itd-Ukrainan tilanne voi heikentyd tai myds
kadntyd parempaan, mutta myonteiset muutokset vaikuttai-
sivat investointeihin hitaammin kuin kielteiset tapahtumat.
Tuontiennusteen oleellisen riskin muodostavat erilaiset kiel-
teiset tapahtumat, jotka heikentdisivéat ruplaa. Valtiontalou-
den menojen lisdédminen voisi olla mahdollista, jos sosiaali-
set paineet kasvaisivat tuntuvasti vaalien alla.

Vendajalla kysynnan ja tuotannon lama ei ole helpot-
tanut. Kausitasoitettu vahittdiskaupan myynnin maara oli
Rosstatin mukaan ennallaan heina-elokuussa, kuten myds
edeltéavan puolen vuoden aikana. Maaliskuusta lahtien vahit-
taismyynti on ollut noin 9 % pienempi kuin vuotta aiemmin.
Investointien luisu on jatkunut, ja investointeja on tehty tou-
kokuusta alkaen 7—8 % vuodentakaista véhemman.

Kausitasoitettu teollisuustuotanto on kesan mittaan véa-
hentynyt hieman. Teollisuuden p&élohkojen valiset erot ovat
kuitenkin korostuneet yha selvemmin. Jalostusteollisuuden
kausitasoitettu tuotanto on supistunut koko alkuvuoden, mu-
kaan lukien viime kuukaudet. Tuotanto on kesén aikana ollut
noin 7 % pienempi kuin vuotta aiemmin.

Kaivannaisteollisuuden kausitasoitettu tuotanto sen si-
jaan kaantyi nousuun heina-elokuussa, jolloin tuotantoa oli
hieman vuodentakaista enemman. Raakadljyn tuotanto on
alkuvuodesta lahtien pysynyt vuodentakaista suurempana
johtuen etenkin 6ljyn viennista, joka veti hyvin myos loppu-
kesélla. Lisdksi kaasun tuotanto ja vienti lisdéntyivat loppu-
kesélla noin vuoden pituisen suuren kuopan jalkeen.

Vendaja haluaa lisata elintarvikeomavaraisuustavoit-
teita, tuontirajoitteista ei ole ollut apua. Elintarvike-
turvallisuusohjelman uudessa versiossa ehdotetaan ldhes
kaikkien tuoteryhmien omavaraisuustavoitteen nostamista
véahintdan 85 prosenttiin. Rosstatin mukaan tavoitteet téyt-
tyivat viime vuonna ainakin viljan, perunan ja sokerin osalta.
Sita vastoin etenkin maitotuotteissa ja naudanlihassa tuon-
nin osuus on vield suuri. Molempien tuotanto on supistunut
Venajalla viime vuosina ja on pienempi kuin vuonna 2000.

Elintarvikkeiden kotimaista tuotantoa ja tuonnin korvaa-
mista on pyritty lisadmaéan jo pitkadn. Vengjan hallinto pe-
rusteli vastapakotteiksi asetettuja elintarvikkeiden tuontira-
joituksiakin osin myo6s kotimaisen tuotannon tukemisella.
Elokuussa julkaistussa raportissa kuitenkin todetaan, ettd
tuontirajoitukset eivat ole tukeneet tuontisubstituutiota,
vaan ldhinna supistaneet tuontia. Raportin laati hallituksen
alaisuudessa toimiva tutkimuskeskus, jonka toimintamuotoa
paaministeri tosin paatti sittemmin muuttaa.

Raportin mukaan eraiden elintarvikkeiden, kuten sianli-
han ja juuston tuotannossa tdnad vuonna nahty kasvu on
aiempien investointien ansiota. Sitd vastoin tuontirajoituk-
silla on ollut erittain negatiivinen vaikutus Kilpailuun elintar-
vikemarkkinoilla. Sen seurauksena elintarvikkeiden hinnat
ovat nousseet huomattavasti ja niiden laatu on heikentynyt.

Monet asiantuntijat pelkéévat samoja vaikutuksia myds
muiden tuotteiden markkinoilla, kun tuontisubstituutio on
viime aikoina noussut yhdeksi Ven&jan elinkeinopolitiikan
keskeisimmista tavoitteista. Tuontirajoituksia on jo aiemmin
asetettu valtion hankinnoille useilla aloilla ja niitd on suunni-
teltu laajennettavan koskemaan mm. uusia aloja seka valtion
rahoitusta saaviin investointiprojekteihin osallistuvia yrityk-
sia.
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BOFIT ennustaa Kiinan talouskasvun hidastumisen
jatkuvan lahivuosina. Talla viikolla julkaisemassamme
uudessa Kiina-ennusteessa uskomme aikaisempaan tapaan
Kiinan BKT:n kasvun yltavan vield tdna vuonna lahelle 7:4&
prosenttia, minka jélkeen kasvu jatkaa hidastumistaan 6 pro-
sentin paikkeille vuosina 2016—2017. Lahiajan kasvua tuke-
vat finanssi- ja rahapoliittiset elvytystoimet sekd mydnteinen
vaihtosuhdekehitys, mik& johtuu energian ja raaka-aineiden
hintojen laskusta. Nopean kasvun turvaaminen tulevina vuo-
sina edellyttda madratietoista reformipolitiikkaa, jotta maa-
han saadaan uusia kasvumoottoreita. Talousuudistukset ovat
tarkeitd myos olemassa olevien ongelmien ratkaisemiseksi.

Kasvun hidastuminen on luonnollinen osa Kiinan kehi-
tysta ja se on yhteydessa kasvumallin muutokseen, jossa in-
vestointeihin ja tavaratuotantoon perustunut kasvu antaa ti-
laa kulutuskysyntdén ja palveluihin nojaavalle kasvulle.
Viime vuonna yksityinen ja julkinen kulutus muodosti yli
puolet BKT:sté ensi kertaa sitten vuoden 2006. Investointien
yli 40 prosentin BKT-osuus on silti tavattoman suuri ja ker-
too rakennemuutoksen jatkumisesta viel& pitkaén. Tarjonta-
puolella palvelusektorin osuus on jo lahes puolet BKT:std, ja
se onkin ollut paaroolissa kannattelemassa tyollisyytta.

Kiinan mittaluokan jarjestelma- ja rakennemuutokset
tuovat vakisin mukanaan sopeutumispakkoa ja hairidita,
jotka ainakin osin kertovat asioiden muuttuvan toivottuun
suuntaan. Tarkeaa on, etta reformeja on tehty markkinahai-
ridistd huolimatta.

Vaikka héiriét ovat luonnollinen osa Kiina kehitysvai-
hetta, ongelmien vakavuutta ei ole syyta vahéatell&. Velkatasot
maassa ovat kohoamassa, joten tdma jo ennestaan keskeinen
talouspoliittinen ongelma on vain pahenemassa ja siihen liit-
tyvat riskit kasvamassa. Vakavat markkinahdiriot voivat pa-
himmillaan pysayttaa reformit, jolloin maan kehitysnakymat
jouduttaisiin arvioimaan uudelleen.

Kiinan BKT:n kasvu ja BOFITin ennuste vuosiksi 2015-2017

BOFIT-ennuste

6 Prosenttimuutos edellisestd vuodesta

2000 2005 2010 2015
Lahde: NBSC ja BOFIT.

Kiinalaisten yritysten ulkomaisen velan ottoa helpo-
tetaan. Kiinan viranomaiset ilmoittivat viime viikolla, etta
pitkdaikaisten (maturiteetti yli vuosi) joukkovelkakirjojen
lilkkeeseenlaskua ulkomailla ja valuuttamaéardisten pankki-
lainojen ottoa koskevia sdéntdja yksinkertaistetaan. Muutok-
sen myota jokaista yksittaista liikkeeseenlaskua ja lainaa ei
tarvitse enda hyvaksyttaa viranomaisilla, kunhan se on yri-
tykselle mydnnetyn ulkomaisen velan kiintién puitteissa.
P&&omien ulosvirtaus Kiinasta on viime kuukausien ai-
kana kiihtynyt mm. osake- ja valuuttamarkkinoiden epéavar-
muuden vuoksi. Tahan liittyen keskuspankki on yrittanyt hil-
litd juanin heikentymispaineita tukemalla kurssia interven-
tioin seka kiristamélla sdddoksia. Ulkomaisen luotonoton ra-
joitusten lieventdminen voi helpottaa ja lisdtd paddomantuon-
tia, joka tasapainottaisi ulosvirtausta. Lyhyell& aikavélilla kii-
nalaisyritysten ulkomainen velanotto tuskin lisééntyy kovin
nopeasti, silld kiinnostusta hillitsevat odotukset juanin hei-
kentymisesta ja viimeaikainen korkojen lasku kotimaassa.
Kiinan koko ulkomaisen velan kanta oli tdmé&n vuoden
maaliskuussa 1 670 mrd. dollaria, josta noin 25 % oli pitkaai-
kaista velkaa ja loput maturiteetiltaan alle vuoden velkaa.

Velkaantumisen kasvu Kiinassa on huolestuttavan
nopeaa. Kansainvélisen jérjestelypankin (BIS) uusimmissa
tilastoissa tammi-maaliskuulta Kiina nousee esiin vertailta-
essa ns. ennalta varoittavia indikaattoreita kotimaisen pank-
kikriisin riskisté. Erityisesti velkaantumisasteen kasvu on ha-
lyttdva. Kiinan luottokanta suhteessa BKT:hen on noussut
25 % pitkan aikavalin trendin ylapuolelle. Poikkeama on niin
suuri, ettd keskimaarin kahdessa kolmesta tapauksesta se on
johtanut pankkikriisiin. Myos Brasilia ja Turkki ovat ylitta-
neet tdméan Kkriittisen tason. Niin ikddn IMF on nostanut
esille, ettd historiallisesti maissa, joissa velkaantuminen on
ollut yhta nopeaa, velan kasvu on johtanut pankkikriisiin.
BIS:n varoittavista indikaattoreista myos velanhoitosuh-
teen nousu on ollut Kiinassa nopeaa. Velanhoitosuhteella tar-
koitetaan sité osuutta tuloista, joka kaytetddn korkomaksui-
hin ja lainanlyhennyksiin. Kiinassa tdméa suhdeluku on yksi-
tyisella sektorilla 20 %, mik& on 6 % suurempi kuin pitkalla
aikavélilla keskimé&arin. Taté suurempi poikkeama pitkan ai-
kavéalin keskiarvosta on BIS:n tarkkailemista maista vain
Hongkongilla ja Venajalla. Erityisesti korkojen noustessa ve-
lanhoitosuhteen kasvu Kiinassa olisi halyttava.
Tammi-kesakuussa Kiinan viisi suurinta pankkia rapor-
toivat poistaneensa kirjanpidosta jarjestimattomia luottoja
yhteensa 140 mrd. juanin arvosta, mika on enemman kuin
koko viime vuonna yhteensa. Jarjestamattomien luottojen
maard pankkisektorilla kokonaisuudessaan on noussut
tammi-kesdkuussa 250 mrd. juania. Kasvu on yhté suuri kuin
koko viime vuonna yhteensa. Kesakuun lopussa jarjestamat-
tomié luottoja oli yhteensd 1 090 mrd. juanin arvosta (150
mrd. euroa), mutta niiden osuus kaikista lainoista on vain
1,5 %. Viime vuoden lopussa osuus oli 1,3 %. Useat tahot ovat
huomauttaneet jarjestamattémien lainojen osuuden olevan
todennéakadisesti tata virallisesti raportoitua paljon suurempi.
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Vendajalla vaikeat neuvottelut vuoden 2016 valtion
budjetista. Presidentti Vladimir Putin linjasi viime viikolla,
ettd federaatiobudjetin vaje ei saa ensi vuonna ylittéa kolmea
prosenttia BKT:sté. Tavoite on sama kuin télle vuodelle odo-
tettu vaje. Finanssiministerion budjettiehdotuksen mukaan
alle kolmen prosentin vajeeseen voidaan paasta, jos budjetin
menot pidetdan nimellisruplissa samansuuruisina kuin tana
vuonna. Budjetin tulolaskelmassa on mm. oletettu, etta 6ljyn
hinta (Urals) on ensi vuonna 50 dollaria tynnyrilta ja ruplan
kurssi hieman heikompi kuin 60 ruplaa dollarilta. Syyskuun
jalkipuoliskolla dollarilla sai 65—66 ruplaa.

Budjetin menojen rajoittamisesta ja tulojen lisddmisesta
on parin viime viikon aikana kayty tiiviitd keskusteluja halli-
tuksen piirissd. Vuoden 2016 budjettimenoja koskevat eri-
mielisyydet ovat kohdistuneet etenkin eldkkeisiin. Finanssi-
ministerid on ehdottanut paluuta elékevarojen rahastointiin,
joka jaadytettiin vuosiksi 2014—15. Paaministeri Dmitri Med-
vedev teki talla viikolla alustavan paatoksen jaadytyksen jat-
kamisesta vuonna 2016, milla lisattaisiin budjetin kayttdva-
roja lahes puoli prosenttia BKT:std. Toinen nakemysero kos-
kee elakkeiden indeksikorotuksia. Finanssiministerion me-
noehdotuksen mukaan korotuksia ei vuonna 2016 tehtéisi
enad toteutuneen inflaation mukaan vaan jopa alle ennuste-
tun inflaation eli 12 prosentin sijasta vain 4 prosentin suurui-
sina. Pysymisté nykyisessa indeksoinnissa ovat esitténeet so-
siaaliasioista vastaavat ministerit. Ero nédiden kahden 1&hto-
kohdan valilla vastaa finanssiministerion mukaan summaa,
joka on huomattavasti yli puoli prosenttia BKT:std. Hallituk-
sessa haetaan kompromissia.

Budjetin tuloarvion suurimmaksi kysymykseksi on nous-
sut suurten vientiyritysten ruplan heikentymisen johdosta
kasvaneiden voittojen verottaminen. Presidentti Putin antoi
hallitukselle tehtévéksi asian valmistelun. Finanssiministerio
on ehdottanut &ljyn tuotantoveron muuttamista siten, etta
toimenpiteelld olisi keratty budjettiin lisdtuloja l&hemmas
prosentti BKT:std. Padministeri Dmitri Medvedev kuitenkin
torjui ehdotuksen téllé viikolla. Hallituksen piirissé ja finans-
siministeriéssa pohditaan nyt lievennysta 6ljyn vientitullin
aiemmin péaatettyyn alentamissuunnitelmaan, korotuksia
kaasun ja myods joidenkin malmien tuotantoveroihin seka
keskuspankin voitoista budjettiin perittavan osuuden kasvat-
tamista. Rahoitusmarkkinoilla kdanteitéd on seurattu epavar-
moissa tunnelmissa.

Venajalla yritysten voittojen kasvu alkuvuonna on
auttanut velkojen maksussa. Huolimatta taantuman al-
kamisesta yrityssektorin voitot lisdantyivat timan vuoden al-
kukuukausina BKT:hen suhteutettuna suurimmiksi sitten
vuoden 2008. Voittojen kasvu kuitenkin keskittyi jo ennes-
tdédn mittavimpia voittoja tuottaneille keskeisille vientialoille

eli 6ljyn ja oljytuotteiden tuotantoon sekd metalliteollisuu-
teen. Niiden voittoja kasvatti ennen muuta talvella tapahtu-
nut ruplan jyrkka heikentyminen. Myos tukkukaupan voitot
lisdantyivat tuntuvasti kahden hieman heikomman vuoden
jalkeen. Kesalla yrityssektorin voitot palautuivat tavanomai-
selle tasolle.

Alkuvuoden voittojen kasvu on tukenut investointien ra-
hoitusta lIahinna 6ljyn tuotannossa, silla muiden alojen inves-
toinnit ovat vahentyneet viime vuodesta. Voittojen ansiosta
yritykset ovat joutuneet ottamaan luottoa kotimaisista pan-
keista huomattavan véhén verrattuna yritysten suorittamiin
ulkomaisen velan takaisinmaksuihin. Velkojen lyhennysten
liséksi yrityssektorilta on tdné vuonna virrannut pddomaa ul-
komaille mm. suorina sijoituksina.

Yritysten voitot

—Raakadljyn tuotanto ----Oljynjalostus

——Perusmetalliteollisuus ----Kauppa
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Lahde: Finanssiministerio.

Talouden rakenneuudistuksista keskustelua Venéa-
jalla. Entisen finanssiministerin Aleksei Kudrinin luotsaama
Kansalaisaloitteiden komitea julkaisi talla viikolla laajan ra-
portin Vengjan asemasta ja pidemman aikavélin haasteista
globaalissa taloudessa. Raportissa nostetaan esiin mm. talou-
den avoimuuden, globaalin integraation ja liiketoimintaym-
paristdn kohentamisen tarkeys talouskasvun tukemisessa.
Myds paaministeri Medvedev julkaisi viime viikolla artikke-
lin, jossa kasiteltiin samantyyppisia teemoja. Artikkelissa to-
detaan talouskasvun edellyttdvan makrotaloudellista va-
kautta eli maltillista budjetti- ja rahapolitiikkaa. Kasvun tu-
kemiseksi tarvitaan myds yksityisten investointien houkutte-
lemista seké Kilpailun kehittdmistd, jota nykyiset tuontisub-
stituutiotavoitteet, raskas saéntely ja valtion liian suuri rooli
taloudessa voivat rajoittaa.

Julkaisuissa esitetyt ndkemykset Vengjan talouden tarvit-
semista uudistuksista eivat ole uusia, mutta ne ovat jdaneet
vahemmalle huomiolle Vendjan viimeaikaisessa talouspoliit-
tisessa keskustelussa, joka on keskittynyt pitkalti tuontisub-
stituutioon ja valtion tukitoimiin. Esitetyt uudistustarpeet
ovat myds edelleen ajankohtaisia, silla toistaiseksi niille ei
juuri ole ollut sijaa kaytanndn talouspolitiikassa.
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Kiinan presidentti vieraili Yhdysvalloissa. Kiinan pre-
sidentin Xi Jinpingin syyskuun lopulla tapahtuneen vierailun
aikana keskusteltiin mm. talousyhteistydn syventamisesta ja
verkkoturvallisuuden parantamisesta.

Xi lupasi parantaa ulkomaisten yritysten toimintaedelly-
tyksia Kiinassa seka ilmoitti Kiinan osallistuvan jatkossa voi-
makkaammin kehitysyhteistydhon. Vierailun tuloksena syn-
tyi myods periaatesopimus verkkourkinnan Kkitkemisesta.
Neuvotteluita kdytiin myds Kiinan ja Yhdysvaltojen valisesta
investointisopimuksesta, mutta ne eivat edenneet. Neuvotte-
luita on kéyty jo vuodesta 2008, mutta maiden valilla on edel-
leen merkittavid erimielisyyksia sopimuksen siséllosta. Yh-
dysvaltojen nékdkulmasta Kiina pyrkii edelleen suojaamaan
lilan monta toimialaa ulkomaiselta kilpailulta.

Yhdysvallat on Kiinan tarkein vientimarkkina (17 % vien-
nistd) ja toisaalta Yhdysvalloille Kiina on kolmanneksi suurin
vientimarkkina EU:n ja Kanadan jalkeen. Erityisesti Yhdys-
valtojen palveluvienti Kiinaan on kasvanut nopeasti. Maat
ovat myés merkittavia ulkomaisten suorien sijoitusten lah-
teitd toisilleen. Amerikkalaispankkien Kiina-saatavien kasvu
jaKiinan hallussa oleva Yhdysvaltojen hallituksen velkakirjo-
jen suuri maara lisaavat keskinaisriippuvuutta.

Kiinan Yhdysvaltojen-kauppa

450 Mrd. USD, 12 kuukauden liukuva summa
EmKauppatase =—Vienti Tuonti
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Finanssipoliittinen elvytys kiihtymassa Kiinassa. Vi-
ranomaiset ovat ilmoittaneet useista erilaisista toimista, joi-
den tarkoitus on tukea hidastuvaa talouskasvua. Syyskyyn ai-
kana viranomaiset ovat hyvéksyneet huomattavan maéaran
infrastruktuuriprojekteja. Toisin kuin finanssikriisin jalkeen
finanssipoliittiset toimet nayttavatkin keskittyvan infrastruk-
tuuri-investointien tukemiseen teollisuuden investointien si-
jaan. Riskina elvytyksessa on velkaantumisen jo nyt nopean
kasvun jatkuminen ja kiihtyminen entisestédan. Vaikka viral-
lisen budjettivajeen arvioidaan kasvavan tdna vuonna vain
hieman 2,3 prosenttiin BKT:std, IMF arvioi todellisen julki-
sen sektorin vajeen olevan 10 prosentin luokkaa.
Infrastruktuuri-investointeja pyritdan tukemaan tehosta-
malla ja kasvattamalla niille ohjautuvaa rahoitusta. Esimer-

kiksi satamien, lentokenttien, rautateiden ja tieverkkojen ra-
kennukseen tahtaavien projektien vaadittua vahimmaispaa-
oman osuutta on laskettu. Finanssiministeri6 on ilmoittanut
muuttavansa uusien julkisen ja yksityisen sektorin yhteistyo-
projektien (PPP) ehtoja yksityisyrityksille houkuttelevim-
miksi. Lisaksi joitakin vuodelle 2016 aikataulutettuja projek-
teja tullaan aikaistamaan.

Politiikkapankit on valjastettu tukemaan infrastruktuuri-
investointeja laskemalla liikkeelle velkakirjoja, joiden varat
kohdistetaan paikallishallinnoille. Mm. China Development
Bank ja Export-Import Bank of China ovat saaneet SAFE:Ita
lisdd rahoitusta samaa tarkoitusta varten. Yritystoimintaa py-
ritdédn tukemaan verohelpotuksin ja pienyrityksille suunnat-
tuja veroetuja laajennetaan koskemaan myds muita yrityksia.
Lisaksi tutkimus- ja kehitystoiminnan kannustimia halutaan
lisata ja kehittaa. Ulkomaankauppaa pyritaan vauhdittamaan
erilaisilla tuonti- ja vientimaksujen alennuksilla.

Kiinan asuntomarkkinat edelleen vaisut. Viralliset ti-
lastot ja yksityisten yritysten tuottamat tiedot kertovat asun-
tohintojen jatkaneen nousuaan elokuussa. SouFun-yrityksen
mukaan asuntojen keskihinnat olivat elokuussa 2 % korke-
ammat kuin vuoden alussa ja suunnilleen samalla tasolla
kuin vuosi sitten. Toisaalta virallisten tilastojen mukaan
pinta-alalla ja kaupan arvolla mitattuna asuntokauppa kay
kymmenisen prosenttia heikommin kuin vuosi sitten.

Asuntomarkkinoita on tuettu useilla politiikkamuutok-
silla. Edellisen asuntolainansa pois maksaneita toisen asun-
non ostajilta vaadittavan kasirahan osuutta laskettiin syys-
kuun alussa 30 prosentista 20 prosenttiin asunnon hinnasta.
Elokuun lopussa vahintaén viiden vuoden pituisten lainojen
ohjauskorkoa ja julkisista asuntosaastopankeista nostettujen
lainojen korkoa laskettiin. Lisaksi ulkomaalaisten instituuti-
oiden ja yksityishenkildiden mahdollisuuksia ostaa asunto
laajennettiin.

Kiinteistdinvestointien kasvu jatkaa hidastumistaan ja oli
elokuussa alle 4 %. Uusien asuinrakennusten aloitukset véhe-
nivat 17 % viime vuodesta. Myydyn rakennusmaan maaré on
tippunut alkuvuoden aikana 32 %. Rakennuttajilla on edel-
leenkin huomattavat maarat myymatta jaéneitd asuntoja,
vaikka niiden maaré onkin vdhenemassa.

Kiinan asuntomarkkinoiden kehitys (98 kaupungin otos)
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Vendajalla taantuma on lisdinnyt huomattavasti mini-
mitoimeentulon alapuolella elavien maaraa. Pitkalti
talvella nopeutuneesta inflaatiosta johtuen kotitalouksien re-
aalitulot ovat olleet kevaéasta lahtien 4—5 % pienemmaét ja re-
aalipalkat jo vuoden alusta noin 9 % pienemmat kuin vuotta
aiemmin. Kuluttajahintojen nousun perusteella elakkeiden
reaalinen vuosipudotus on ollut 4 %. Eldkelaisten ja muiden
pienituloisten reaalitulot ovat tosiasiassa supistuneet mainit-
tua enemman, silla elintarvikkeiden hinnat ovat olleet téana
vuonna runsaat 20 % vuodentakaista korkeammalla (kaik-
kien kuluttajahintojen osalta lukema on ollut 16 %). Kaikkien
kotitalouksien menoissa elintarvikkeiden osuus oli keski-
maarin runsas kolmasosa vuonna 2014, mutta pienituloisim-
malla viidesosalla kotitalouksista lahemmas puolet.

Tulojen supistuttua reaalisesti virallisen minimitoimeen-
tulorajan alapuolella elavien m&ara on monen vuoden laskun
jalkeen lisdantynyt tdna vuonna. Heita oli timan vuoden en-
simmaisella puoliskolla 22 miljoonaa eli noin 15 % koko va-
estostd, mika on merkinnyt paluuta 8—9 vuoden takaiseen ti-
lanteeseen. Virallisesti maaritelty minimitoimeentulo oli
vuoden toisella neljanneksella tyéta tekeville 10 800 ruplaa
(noin 160 euroa) kuukaudessa ja elakelaisille 8 200 ruplaa
(120 euroa). Lapsiperheiden osuus minimirajan alapuolella
olevista kotitalouksista on Rosstatin toimeentulokyselyssa
noussut viime vuosina 63—64 prosenttiin (niiden osuus kyse-
lyn kaikista kotitalouksista on 36 %).

Virallisen minimitoimeentulorajan alapuolella elavéat
—Henkildiden méaara  —Osuus koko véestosta
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Léhde: Rosstat.

Venajalla kotimainen kysynta on vahentynyt yli kym-
menesosan. BKT:n kysyntaeria koskevat tiedot vuoden en-
simmaiseltd puoliskolta vahvistavat yksityisen kulutuksen
supistuneen l&dhes 10 % vuodentakaisesta ja kiinteiden inves-
tointien pienentyneen 8 %. Lisaksi vuoden 2009 taantuman
kaltaisesti varastojen véhentdminen on vaikuttanut voimak-

kaasti tuotantoon seka tuontiin, jonka maéara oli vuoden toi-
sella neljannekselld 30 % pienempi kuin vuotta aiemmin. Ky-
synnan pudotus on nakynyt mm. tukkukaupan myynnissa,
jonka maara vaheni tammi-elokuussa 10 % vuodentakaisesta.

Venaja jaa Kiinan taakse useimmissa kansainvali-
sissa vertailuissa. Tuoreessa World Economic Forumin
(WEF) 140 maata kattavassa kilpailukykyvertailussa Vengjan
sijoitus oli 45. ja Kiinan 28. Maita verrataan 12 eri osa-alu-
eella yhteensé 114 indikaattorilla, jotka pohjautuvat kysely-
tutkimukseen ja tilastotietoihin. Parhaat sijoitukset Venéja ja
Kiina saivat markkinoiden koosta. Vendjan muita vahvuuksia
olivat mm. korkeakoulutuksen maara seka puhelin- ja tieto-
lilkkenneverkon laajuus, joita vertailussa kdytetdan osana tek-
nologista kehittyneisyytté ja infrastruktuuria kuvaavia muut-
tujia. Nama osa-alueet olivat lahes ainoita, joissa Venaja si-
joittui Kiinaa paremmin, silla kaikista 114 indikaattorista
vain 25:ssa Venajan sijoitus oli Kiinaa parempi. Heikoimmin
Venaja sijoittui instituutioissa, markkinoiden kilpailullisuu-
dessa ja teiden kunnossa. Venajan ja Kiinan sijoitukset olivat
lahes samat myds IMD:n kilpailukykyvertailussa.

Kilpailukykyvertailuissa hyddynnetddn myds Maailman-
pankin Doing Business -vertailua, jossa arvioidaan yritysten
kohtaamaa s&antely-ympéristoa ja byrokratiaa 10 esimerkki-
prosessin avulla. Siind Venajan ja Kiinan sijoitukset olivat
vasta 62. ja 90. Molemmat maat sijoittuivat vertailun hanté-
paahan rakennuslupien ja séhkéliittymien hankinnassa.
Omaisuuden rekisterdinnissa ja yrityksen perustamisessa
Venaja sijoittui selvasti Kiinaa korkeammalle, kun taas ul-
komaankauppatoiminnassa se jdi huomattavasti Kiinan
taakse. Kaikkein heikoimmin maat kuitenkin sijoittuivat
Transparency Internationalin korruptiovertailussa, jossa Ve-
naja jai sijalle 136 ja Kiina sijalle 100.

Kansainvélisissa vertailuindekseissa tiivistetdédn yhteen
numeroon laajoja ja monimutkaisia kokonaisuuksia, joita on
vaikea mitata ja vertailla eri maiden valill&. Ne antavat no-
peasti ja helposti yleiskuvan eri maiden suhteellisesta tilan-
teesta. Niiden tulkinnassa taytyy kuitenkin muistaa, etta ver-
tailuissa kaytetdaan yksittdisia korvikemuuttujia ja keskity-
tdan vain suurimpiin kaupunkeihin. Yksittdiset tdsmamuu-
tokset, joita Vendjakin on tehnyt, voivat vaikuttaa voimak-
kaastikin maiden sijoituksiin, vaikka laajempi tilanne ei juuri
olisi muuttunut. Indeksej& kehitetddn jatkuvasti, mutta se
myds toisaalta vaikeuttaa eri vuosien tulosten vertailua.

Vengjan, Kiinan ja Suomen sijoitukset keskeisissa kansainvali-
sisséa vertailuissa 2014-15

Kilpailu- Kilpailu- Doing Kor-
kyky, WEF | kyky, IMD | Business ruptio
(/140) (/61) (/189) (/174)
Vengja 45 45 62 136
Kiina 28 22 90 100
Suomi 8 21 9 3

Léhteet: WEF, IMD, WB, Transparency International.
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IMF piti Kiina-ennusteensa ennallaan, mutta varoit-
taa kasvun hidastumisen riskeista. Talla viikolla jul-
kaistussa World Economic Outlook -raportissa (WEQO) IMF
laski hieman aikaisempaa arviotaan taman ja ensi vuoden
maailmantalouden kasvusta. Valuuttarahasto uskoo maail-
mantalouden kasvavan tédna vuonna 3,1 % ja 3,6 % vuonna
2016. Viime vuonna tuotanto kasvoi 3,4 %. Kasvunakymien
heikentyminen johtuu pé&&asiassa nousevien talouksien ja
raaka-ainetuottajien kasvun hidastumisesta. Odotukset kor-
kojen noususta Yhdysvalloissa, raaka-aineiden hintojen
lasku, padomatuonnin védhentyminen ja naisté johtuva va-
luuttojen heikkenemispaine lisdévat juuri raaka-aineita tuot-
taviin nouseviin talouksiin kohdistuvaa epavarmuutta ldhiai-
koina. Kiina on keskeisena energian ja raaka-aineiden kulut-
tajana tarkeassa roolissa WEO-ennusteessa.

Kiinan BKT:n kasvun valuuttarahasto uskoo aikaisem-
paan tapaan hidastuvan viime vuoden 7,3 prosentista 6,8
prosenttiin tdnd vuonna. Vuodelle 2016 IMF ennustaa 6,3
prosentin kasvua. Tamén jalkeen kasvu jatkuu noin 6 prosen-
tin vauhtia vuoteen 2020. Kiina joutuu tasapainolemaan kas-
vun liiallisen hidastumisen estévan elvytyspolitiikan, vel-
kaantumisen pysayttdmisen sekd markkinareformien kanssa.
Reformeista IMF nostaa esille mm. korkopolitiikan roolin
kasvattamisen rahapolitiikassa sekd pitemmalla aikavalilla
kelluvaan valuuttakurssiin siirtymisen. Kiinan suuren koon
ja globaalin merkityksen takia kasvun jadminen ennustettua
heikommaksi on riski koko maailmantaloudelle.

Vengjan talousnakymia korjattiin lokakuun WEO-rapor-
tissa alaspdin. IMF ennustaa Venajan BKT:n laskevan tana
vuonna 3,8 % ja vield ensi vuonna 0,6 %. Maan kasvunaky-
maét ovat vaisut myds pitemmallé aikavalill, silla valuuttara-
hasto ennakoi kasvun jddvén 1—1,5 prosenttiin vuosina 2017—
2020. Syin& heikkoon kasvuun ovat 6ljyn hinnan lasku, pa-
kotteet ja pitkdaikaiset rakenteelliset ongelmat. IMF kehottaa
tuttuun tapaan Vengjaa parantamaan liiketoimintaymparis-
164, vaikka todellisuudessa asiat menevat huonompaan suun-
taan.

Oljyn (Brent) hinta WEO-laskelmissa nousee tamén vuo-
den 53 dollarista 66 dollariin tynnyriltd vuonna 2020.

Juan nousi jenin ohi neljanneksi suurimmaksi mak-
suvaluutaksi. Pankkien vélisiin viestintapalveluihin keskit-
tyvan SWIFT-jarjeston mukaan Kiinan juanin osuus kansain-
valisen maksuliikenteen arvosta nousi elokuussa 2,8 prosent-
tiin, milla se nousi ensimmaisté kertaa Japanin jenia kayte-
tymmaéksi maksuvaluutaksi. Vaikka ero jeniin on hiuksen-
hieno ja jarjestys saattaa vieléd lahikuukausina muuttua, Kii-
nan kasvunakymét ja kasvava kiinnostus juania kohtaan viit-
taavat vahvasti siihen, etta juan vakiinnuttaa paikkansa nel-
janneksi tarkeimpana maksuvaluuttana. Edella ovat punta
(osuus 8 %), euro (27 %) ja dollari (45 %).

Juanin kansainvalisen kayton lisddntyminen on ollut no-
peaa, silla kolmen viime vuoden aikana se on ohittanut seit-
seman valuuttaa kansainvalisesti kaytetyimpien maksuva-
luuttojen listalla. Kiinan sekd Hongkongin ja Aasian maiden
valisissd maksuissa juan on jo eniten kaytetty valuutta.

Juanin nousua on tukenut markkinainfrastruktuurin ke-
hittdminen. Viimeisimpéna askeleena Kiinan keskuspankki
ilmoitti 8. lokakuuta, ettd maan uusi kansainvalinen maksu-
jarjestelma (CIPS) on otettu kayttdon. Sen on maaréa helpot-
taa entisestaan juan-maksujen tekemista kansainvalisessa lii-
ketoiminnassa.

Paasya Kiinan velkakirja- ja valuuttamarkkinoille
avataan. Kiinan paaministeri ilmoitti syyskuussa, ettd Man-
ner-Kiinan pankkien valinen valuuttakauppa avataan ulko-
maisille keskuspankeille. Muutoksen tarkkaa aikataulua ei
ole ilmoitettu. Muutamaa paivéd mydhemmin keskuspankKki
ilmoitti, ettd ulkomaisille keskuspankeille sallitaan my®s joh-
dannaiskauppa pankkien vélisilla valuuttamarkkinoilla. Hei-
nékuussa keskuspankeille ja kansainvélisille rahoituslaitok-
sille avattiin paasy Kiinan pankkienvalisille joukkovelkakirja-
markkinoille.

Syyskuussa viranomaiset ilmoittivat helpottavansa
Panda-bondien (juanmaéaarainen velkakirja, jonka laskee liik-
keelle ulkomainen toimija Manner-Kiinassa) liikkeellelas-
kua. HSBC:n ja Bank of Chinan hongkongilaisista haarakont-
toreista tuli ensimmaiset liikkeeseenlaskijat, kun keskus-
pankki hyvéksyi 1 mrd. juanin (157 milj. dollarin) ja 10 mrd.
juanin liikkeeseenlaskut syyskuun loppupuolella. Panda-
bondien liikkeeseenlasku on ollut mahdollista vuodesta
2010, mutta niitd on tehty vain muutamia, koska séannot
ovat olleet hyvin tiukat. Pdédomaliikkeiden rajoitukset, kan-
sainvalisistd standardeista eroavat kirjanpitovaatimukset ja
pitkallinen hyvaksymisprosessi ovat vahentaneet ulkomais-
ten pankkien ja yritysten kiinnostusta Panda-bondeihin.

Kiinassa on tehty tdnd vuonna huomattava maara rahoi-
tusmarkkinauudistuksia markkinaturbulenssista huolimatta.
Valuuttamarkkinoiden epavarmuus, padomien ulosvirtauk-
sen kiihtyminen sekd osakemarkkinoiden romahdus ovat
kuitenkin saaneet viranomaiset asettamaan joitakin uusia ra-
joituksia sek& kiristamaan vanhoja rajoituksia. Toisaalta ei
ole syytd olettaa, etté reformien tahti hidastuisi tai etté ilmoi-
tettuja uudistuksia ei jollain aikavalilla toteutettaisi.

Paineita uudistuksiin lisdd monimutkaisemmaksi muut-
tuvan talousjarjestelmén valvonnan vaikeutuminen. Maksu-
taseen kasvava negatiivinen virhetermi kertoo padomien vir-
taamisesta ulos maasta virallisten reittien ohi. Padomarajoi-
tuksia kierretddn myos kauppataseen kautta. Uudistusten
jatkamista tukee se, ettd maan johdolle on tarkeaa, etta juan
saavuttaa kaupankayntivaluutan lisaksi reservivaluutan sta-
tuksen. Juanin SDR-koriin hyvaksymisen varmistaminen on
taustalla monessa viimeaikaisessa uudistuksessa. Tamaé tulee
maarittamaan lahitulevaisuudessa Kiinan toimia valuutta- ja
rahoitusmarkkinoilla.
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Vendajan vienti ja tuonti viiden vuoden takaisissa lu-
kemissa vuoden kolmannella neljdnneksella. Keskus-
pankin alustavien maksutasetietojen mukaan tavara- ja pal-
veluvientitulot vahenivét entisestédn kolmannella neljannek-
sella. Vientitulot supistuivat yli kolmanneksella vuotta aiem-
masta (euroissa neljanneksen) ja vajosivat vuoden 2010 ta-
solle. Matalien vientihintojen vuoksi vientitulojen romahdus
vuodentakaisesta oli suuri erityisesti 6ljyn ja oljytuotteiden
viennissa. Kaasunvientitulot elpyivéat yli vuoden kestaneesta
syvasta kuopasta mutta olivat edelleen harvinaisen pienet.
Muiden vientitulojen luisu syveni.

Tavara- ja palvelutuontimenot supistuivat kolmannella
neljannekselld yhta paljon kuin alkuvuonnakin. Tuonnin
arvo supistui 35 % vuotta aiemmasta (euroissa runsaan vii-
denneksen), joten myds tuontimenot painuivat viiden vuo-
den takaisiin lukemiin. Tavaratuonti supistui lahes 40 % (eu-
roissa neljanneksen) ja palvelutuonti 30 % vuotta aiemmasta
(euroissa 15%). Matkailumenot vahenivét euroissa lahes vii-
denneksella.

Tavarakaupan ylijagdma on tadna vuonna pienentynyt,
mutta vaihtotaseen ylijadmaa on tukenut palvelukaupan va-
jeen supistuminen seka yritysten ja pankkien ulkomaille me-
nevien osinko- ja korkomaksujen vdhentyminen. Vaihtota-
seen ylijddma oli vuodenajan mukaisesti pieni kolmannella
neljannekselld. Viimeisen neljan neljanneksen ylijadma pysyi
lahes 65 mrd. dollarissa ja suhteessa BKT:hen ylijaddmé kas-
voi ldhes 5 prosenttiin.

Vengjan tavara- ja palveluvienti seka vaihtotaseen ylijaama
USD mrd. (49 liukuva summa)
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Lahde: Venajan keskuspankki.

Venajan yrityssektorin ja ulkomaiden véliset paa-
omavirrat pysyneet vahaisina. Yksityisen padoman net-
tovirta kdéntyi alustavien maksutietojen mukaan vuoden kol-
mannella neljannekselld lievasti Vendjalle péin. Pankit jat-
koivat ulkomaisen velkansa vahentamista, mutta toisaalta su-
pistivat my6s ulkomaisia saataviaan saman verran.

Yritykset sen sijaan maksoivat ulkomaisia velkojaan viela
véhemman suhteessa velkojen maksuaikatauluihin kuin
edellisilla neljanneksilla, eli valtaosa maksuista saatiin lykat-
tyd. Harmaan paaoman virta ulkomaille oli alkuvuoden ta-
paan olematonta, ja kateisvaluuttaa myytiin edelleen enem-
man kuin ostettiin. Suoria sijoituksia tuli ulkomailta edelleen
hyvin vahan. Aikaisempaan tapaan suoria sijoituksia meni
enemman Venajalta ulkomaille, joskin ulosvirta oli paljon
pienempi kuin edellisvuosina.

Venajan kaasutoimitukset Ukrainaan alkoivat jal-
leen, maiden vélinen lentoliikenne loppumassa.
Gazprom kaynnisti talla viikolla maakaasutoimitukset Ukrai-
naan muutaman kuukauden tauon jalkeen saatuaan Naftoga-
zilta etumaksuna talven toimituksista 230 milj. dollaria. Kaa-
sun hinnaksi sovittiin jo aiemmin Venajéan, Ukrainan ja EU:n
valisissa neuvotteluissa 227 dollaria/1 000 m3 vuoden 2016
maaliskuun loppuun saakka. Hinta on samaa tasoa kuin Ve-
najan vientikaasun keskihinta oli huhti-kesakuussa.

Talvikaudella 2014-15 Ukraina osti Gazpromilta yhteensa
1,5 mrd. m3 kaasua runsaalla 500 milj. dollarilla. Viime tal-
vena kaasun hinta oli 380 dollaria/1 000 m? kalliimman 6l-
jynhinnan vuoksi. Ukraina osti Gazpromilta viime talvena
kaasua vain kymmenesosan aiempien talvien maarastg,
mutta lisési sen sijaan tuontia Euroopasta huomattavasti.
Tuonti Euroopastakin tosin koostui suurelta osin Vengjalta
perdisin olevasta kaasusta. Yhteensd Ukrainan kaasuntuonti
oli viime talvena vajaat 8 mrd. m3 ja sen arvo 2,5 mrd. dolla-
ria. Taman vuoden tammi-syyskuussa kaasun kulutus Ukrai-
nassa supistui viidenneksella vuotta aiemmasta.

Venajan ja Ukrainan vélinen lentoliikenne on sita vastoin
loppumassa. Ukraina on kieltanyt venéalaisten yhtididen len-
not maahan, koska se katsoo niiden Krimin-lentojen loukkaa-
van ilmatilaansa. Vengjé on ilmoittanut asettavansa vastatoi-
mena ukrainalaisille lentoyhtidille vastaavan kiellon. Kielto-
jen on méar4 tulla voimaan 25.10.

Ukrainan kaasunkulutus lahteittdin vuosina 2013-14
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TPP on positiivinen haaste Kiinalle. Lokakuun alussa
Yhdysvallat, Japani sekd 10 muuta Tyynenmeren alueen
maata paasivat sopimukseen uudesta TPP-vapaakauppasopi-
muksesta (Trans-Pacific Partnership). Sopimus on ensim-
mainen laaja multilateraalinen kaupan vapauttamiseen tah-
tdava sopimus sitten 1990-luvun puolivalin jarjestelyjen
(NAFTA, WTO). Se kattaa toimialat maataloudesta palvelui-
hin ja lisda kilpailua tariffien alentamisen ohella monella
muulla séadokselld. TPP:n jdsenmaat tuottavat 1dhes 40 %
maailman BKT:st4, joten se on tarked maailmankaupan peli-
sédantdjen luoja jo nyt, vaikka sopimuksen ratifiointi jasen-
maissa voi olla vaikea prosessi ja kestaé pitkaan.

Kiina ei ole osallistunut Yhdysvaltojen johtamiin TPP-
neuvotteluihin, vaan on pyrkinyt Tyynenmeren alueella vaa-
timattomampiin kaupan vapauttamiseen tahtaaviin jarjeste-
lyihin. Kiinan liittyminen TPP sopimukseen ei mydskaan ole
nakopiirissa, silla se ei viela pysty sitoutumaan kaikkiin
TPP:n vaatimuksiin, jotka koskevat mm. valtionyrityksia,
tyontekijoiden jarjestéaytymistd, tekijanoikeuksia ja interne-
tin vapautta. Tastd huolimatta TPP-sopimus vaikuttaa Kii-
naan monella tapaa, silla yritykset ottavat investointipaatok-
sissédn huomioon uuden vapaakauppa-alueen tuomat mah-
dollisuudet. Vapaakauppasopimus liséd Tyynenmeren alueen
kauppaa ja tuotantoa, mistd hyotyvat myos Kiina ja muut so-
pimuksen ulkopuoliset maat. Toisaalta TPP ohjaa kaupan ja
tuotannon sijoittumista vapaakauppa-alueelle, mika heiken-
taa Kiinan asemaa uusien tuotannollisten investointien koh-
demaana ja kansainvalisten tuotantoketjujen osana.

Monissa kommenteissa TPP-maiden ja Kiinan edut on
asetettu vastakkain ja pohdittu, kuinka Kiina voisi omilla pro-
jekteillaan (Silkkitie ja AlIB) vastata uuden vapaakauppa-
alueen tuomiin haasteisiin. Asian voi kuitenkin nahda niin,
ettd TPP on tuomassa maailmankauppaan uudet normit,
joita myo6s Kiinan kannattaa tavoitella. TPP-jasenyys sopisi
hyvin Kiinan pitk&an avautumislinjaan, jonka edellinen suuri
ja menestyksellinen askel oli WTO-jasenyys vuonna 2001.

Kiinan ulkomaankaupan maajakauma muuttuu hi-
taasti. Ulkomaankauppa jatkoi supistumistaan syyskuussa.
Tammi-syyskuun tavaraviennin arvo oli 2 % pienempi kuin
viime vuonna. Tuonnin arvo supistui tammi-syyskuussa yli
15 % pitkalti energian ja raaka-aineiden hintojen laskun
vuoksi. Tammi-syyskuun kauppataseen ylijadma nousi yli
420 mrd. dollariin.

Kiinan vientimarkkinoista Yhdysvallat ja EU ovat selvasti
tarkeimmat 18 ja 15 prosentin osuuksillaan maan koko vien-
nista. Japanin osuus viennisté on laskenut tasaisesti jo vuosia
jaon nyt 6 %. Myds Eteld-Korea on 4 prosentin osuudella Kii-
nalle tarked vientimarkkina. Noin puolet Kiinan viennista
suuntautuu Aasiaan. Latinalaiseen Amerikkaan suuntautuu
noin 6 % ja Afrikkaan 5 % viennista.

Kiinan tavaratuonnista 13 % tulee EU:sta. Seuraavaksi
tarkeimmat tuontimaat ovat Eteld-Korea (osuus 10 %), Ja-
pani (9 %), Yhdysvallat (9 %) seka Taiwan (8 %). Etela-Korea
ja Yhdysvallat ovat kasvattaneet osuuksiaan viime vuosina,
kun taas Japanin ja Taiwanin osuudet Kiinan tuonnista ovat
olleet laskussa. Aasian maiden osuus Kiinan tuonnista on
57 %, Latinalaisen Amerikan 6 % ja Afrikan 4 %.

Kiinan suurimpien kauppakumppaneiden osuudet maan ulko-
maankauppavaihdosta
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Pitkaan jatkunut tuottajahintojen lasku painaa yri-
tysten voittoja Kiinassa. Tuottajahinnat olivat syyskuussa
5,9 % vuodentakaista pienemmat. Tuottajahinnat ovat laske-
neet l&hes neljan vuoden ajan ja ovat nyt 12 % alempana kuin
syyskuussa 2011. Syyskuun kuluttajahintainflaatio oli 1,6 %.
Inflaatiovauhti hidastui hieman, ja elokuusta hinnat nousivat
0,1 %. Ruuan ja 6ljyn hinta heiluttaa kuluttajahintoja. Elin-
tarvikkeista ja energiasta puhdistettu kuluttajainflaatio on
pysytellyt kuluvan vuoden lahelld 1,6 prosenttia.

Tuottajahintojen halpenemisen liséksi kiinalaisyritysten
voittoja ovat viime aikoina laskeneet osakurssien alaméki ja
valuuttakurssivaihtelut. Tilastoviraston raportoimat suurten
teollisuusyritysten voitot olivat tammi-elokuussa 2 % pie-
nemmat kuin vuotta aiemmin. Valtionyritysten voitot laski-
vat, mutta yksityisten teollisuusyritysten voitot kasvoivat 7 %.
Erityisesti laskivat kaivannaisteollisuuden voitot, jotka puo-
littuivat vuodentakaisesta. Tehdasteollisuuden seka sahko-,
vesi-, ja kaasualan voitot kasvoivat. Myo6s yritysten tulojen
kasvu hidastui. Teollisuusyritysten keskimaérdinen voitto-
marginaali, voittojen ja tulojen suhde, oli tammi-elokuussa
5,4 % eli lahes sama kuin viime vuonna vastaavaan aikaan.

Tuottajahintojen lasku johtuu padosin monien toimialo-
jen ylikapasiteetista ja liikatuotannosta sekd energian ja
raaka-aineiden halpenemisesta. Kiina ei ole yksin ongelmien
kanssa. Tuottajahinnat ja yritysten voitot ovat laskussa myds
useissa muissa Aasian kehittyvissa maissa. Elokuussa tuotta-
jahinnat laskivat mm. Etela-Koreassa (-4 %), Thaimaassa
(-4 %), Malesiassa (-5 %), Filippiineilla (-8 %) ja Intiassa
(tukkuhinnat -5 %).
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Vendajalla tuotanto lisdéntyi syyskuussa, kulutus su-
pistui edelleen. Kausitasoitettu teollisuustuotanto kasvoi
Rosstatin mukaan tuntuvasti edellisestd kuukaudesta, vilk-
kaimmin sitten viime joulukuun. Kaivannaisteollisuuden
tuotanto lisdantyi jo kolmantena kuukautena perajalkeen ol-
jyn ja kaasun tuotannon kasvun jatkuttua. Myds jalostusteol-
lisuuden kausitasoitettu tuotanto lisdantyi ensimmaista ker-
taa tana vuonna.

Maataloustuotanto on kahden viime kuukauden aikana
kasvanut selvasti ja parantanut kuvaa talouskehityksestd,
silld sen paino taloudessa on kohtalainen vuoden kolman-
nella neljannekselld. Talousministerién laskelmien mukaan
kausitasoitettu BKT kasvoi hieman elo-syyskuussa edellisesta
neljanneksestd, vaikka olikin 4,3 % vuodentakaista pienempi.

Investointien pudotus vuodentakaisesta oli syyskuussa
pienempi kuin kesén aikana. Sen sijaan kausitasoitettu véhit-
taiskaupan myynnin maara supistui syyskuussa edelleen, ja
myynti painui yli 10 % pienemmaksi kuin vuotta aiemmin.
Muiden vahittdismyyntitavaroiden kuin elintarvikkeiden
myynnin kuoppa syveni, mutta myos elintarvikkeita on
myyty kevaasta lahtien 9—10 % vahemman kuin vuotta aiem-
min. Palvelujen myynti kotitalouksille on Rosstatin mukaan
supistunut tdnd vuonna hieman vahittaiskauppaa lievemmin.
Toisaalta vendléisten matkailumenot ulkomailla, jotka muo-
dostivat yksityisesté kulutuksesta noin 5 % vuonna 2014, ovat
pudonneet paljon. BKT:n kysyntatilastojen mukaan koko yk-
sityisen kulutuksen maéra oli vuoden ensipuoliskolla 1&dhes
9 % pienempi kuin vuotta aiemmin.

Kotitalouksien kausitasoitetut reaalitulot supistuivat
edelleen elo-syyskuussa, mika sy6 kulutusta. Epavarmuuden
takia vaeston pankkiluotonotto ei ole kaantynyt nousuun,
mutta sadstadminen on jatkunut melko tuntuvana.

Venajan ulkomainen velka vdheni kolmannella nel-
janneksella. Keskuspankin ennakkotietojen mukaan velkaa
oli syyskuun lopussa 522 mrd. dollaria eli runsaat 30 mrd.
dollaria vdhemmaén kuin kesédkuun lopussa. Velan arvon su-
pistumisesta ilmeisesti vain noin puolet johtuu lyhennyksista
ja puolet ruplan heikentymisestd. Kesékuun lopussa Venajan
ulkomaisesta velasta viidennes oli ruplamaéraista.
Heina-syyskuussa oli maara eraantya lahes 40 mrd. dolla-
ria ulkomaista velkaa. Pankit lyhensivat velkaansa pitkalti ai-
kataulun mukaisesti, mutta muut yritykset ovat ilmeisesti
suurelta osin uudelleenrahoittaneet velkaansa. Niiden ve-
lasta lahes 40 % on konsernien sisdista ja osuus on viime kuu-
kausina hieman kasvanut, joten ulkopuolisen velan maksua
on voitu osin rahoittaa uudella konserninsiséisella velalla.
Loka-joulukuussa velkaa on maard erdantya yhteensa
runsaat 30 mrd. dollaria, josta puolet joulukuussa. Eraéanty-
vasta velasta vajaa kolmannes on konsernien sisdistd, joten

sen maksuaikaa saataneen pidennettya. Keskuspankki on yri-
tyskyselynsa pohjalta arvioinut todellisten lyhennysten voi-
van jaada vielakin pienemmiksi.

Seuraavan vuoden kuluessa (4Q15-3Q16) ulkomaisen ve-
lan pddomaa erdantyy yhteensa 87 mrd. dollaria. Venajan va-
luuttavaranto oli syyskuun lopussa 371 mrd. dollaria. Ylei-
sesti ajatellaan, ettd valuuttavarannon tulisi kattaa vahintaan
100 % lyhytaikaisesta ulkomaisesta velasta likviditeettiongel-
mien valttdmiseksi.

Vengjan ulkomaisen velan padoman lyhennysaikataulu
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Ukrainan yksityiset velkojat hyvaksyivat velkajarjes-
telyn. Velkojat hyvaksyivat aiemmin neuvotellun velkajar-
jestelyn 14.10. jarjestetyssa aanestyksessa. Velkajarjestelyssa
Ukrainan 18 mrd. dollarin velkojen nimellisarvoa leikataan
20 prosentilla. Lisaksi lainojen maksuaikaa pidennetdan si-
ten, ettd seuraavien neljan vuoden aikana Ukrainan velkoja
yksityisille lainanantajille ei erdanny lainkaan. Ukrainan oh-
jelma Kansainvélisen valuuttarahaston (IMF) kanssa olettaa,
ettd seuraavien neljan vuoden aikana maksuja yksityisille lai-
nanantajille voidaan leikata 15 mrd. dollaria. Nyt hyvéksytty
jarjestely ei yksinaén taysin riita tdéhan tavoitteeseen, koska
se vahentda maksuja vain 11,5 mrd. dollaria.

Venajan Ukrainalle myéntdma kolmen miljardin dollarin
laina erdantyy 20.12. Venaja on ilmoittanut, etta se haluaa
lainan maksettavaksi kokonaan. Vendjan mukaan Ukrainan
tuore sopimus yksityisten velkojien kanssa ei koske tata vel-
kaa, koska se on julkisen tahon mydntama. Ero on tarkes,
koska IMF voi jatkaa lainaerien maksua Ukrainalle, vaikka
maalla olisi maksurasteja yksityisille tahoille, mutta maksu-
rastit julkiselle taholle estéisivat ohjelman jatkon. Loppujen
lopuksi IMF:n johtokunta paattéa, onko Vengjan laina Ukrai-
nalle julkista velkaa vai ei. Laina laskettiin liikkeeseen Irlan-
nissa joulukuussa 2013, ja Vengjan Kansallisen hyvinvoinnin
rahasto osti koko lainaeran.

Velkajarjestelyn hyvaksymisen jéalkeen luottoluokittaja
Standard and Poor’s nosti Ukrainan ulkomaisen velan luotto-
luokituksen tasolle B-, jota pidetaan edelleen ns. spekulatii-
visena luokkana. Entinen luokitus oli SD (Selective Default).
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Kiinassa kasvu jatkuu nopeana ja rakenteet muuttu-
vat. Kiinan tilastoviraston mukaan BKT oli heinéa-syyskuussa
6,9 % suurempi kuin samaan aikaan vuosi sitten. Tammi-ke-
sékuussa vuosikasvu oli 7,0 %. Edelliseen neljannekseen ver-
rattuna tuotanto kasvoi heina-syyskuussa 1,8 % eli samaa
vauhtia kuin toisella neljanneksella.

Talousreformien ja elintason kasvun myoté kysynnan ja
tarjonnan rakenne muuttuu. Kiinan kasvu lepéé aikaisempaa
selvemmin kotimaisen kulutuskysynnan varassa. Kiina ei vie-
1akdén julkaise BKT:n kysyntéeria neljannesvuosittain,
mutta kulutuskysynnén osuus tammi-syyskuun BKT:n kas-
vusta oli 58 %, kun vuotta aiemmin se oli 49 %. Kulutusta tu-
kee hyvana jatkuva tulokehitys, silla keskiméaaraiset kaytetta-
vissa olevat tulot henkilda kohden olivat tammi-syyskuussa
8 % suuremmat kuin vuosi sitten. Kulutuksen roolin kasva-
essa investointien suhteellinen merkitys kokonaiskysynnasta
vahenee, vaikka se onkin edelleen poikkeuksellisen korkea.

Talouden rakenteiden muuttuminen nakyy myds tuotan-
nossa, silla teollisuuden ja rakentamisen kasvu on huomatta-
vasti palveluiden kasvua hitaampaa. Syyskuussa teollisuus-
tuotannon vuosikasvu painui alle 6 prosentin ja asuntoraken-
taminen uusien aloitettujen kohteiden pinta-alalla mitattuna
laski selvésti vuodentakaisesta. Sen sijaan palvelutuotannon
indikaattorina kaytetty vahittaiskaupan kasvu kiihtyi lahes 11
prosenttiin, ja verkkokaupan puolella myynti kasvoi 35 %.

Kiinan tilanteessa ei uusimpien tilastojen valossa ole ta-
pahtunut suurta muutosta, vaikka osake- ja valuuttamarkki-
noilla oli rauhatonta heina-syyskuussa. Talouskasvu nayttaa
jatkavan vahittaista hidastumistaan samalla kun talouden ra-
kenteet muuttuvat. Kiina ei julkaise kunnollisia tietoja tyot-
tomyydestd, mutta mitkdan tiedot eivat toistaiseksi viittaa
tydmarkkinatilanteen huomattavaan heikkenemiseen.

Kiinan BKT:n, teollisuustuotannon ja vahittaiskaupan kasvu, %
20 % p.a.
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Keskuspankin valuuttainterventiot ja p&domien
ulosvirtaus Kiinasta ovat kasvaneet. Yhdysvaltain val-
tiovarainministerid arvioi puolivuosittain julkaistavassa va-
luuttakurssipolitiikkaraportissaan myds Kiinan padomavir-
toja. Raportin mukaan paaomien ulosvirtaus Kiinasta Kiihtyi
elokuussa 200 mrd. dollariin, kun se heindkuussa oli 70—80

mrd. dollaria. Tammi-kesdkuussa pddomia virtasi Kiinasta
ulos yhteensa 250 mrd. dollarin arvosta, kun viime vuoden
vastaavaan aikaan ulosvirtaus oli alle 30 mrd. dollaria. Arvi-
oiduissa luvuissa ei huomioida suoria sijoituksia.

Kiina ei julkaise tietoja valuuttainterventioistaan, mutta
keskuspankki on paaosin pidattaytynyt paivittéisista inter-
ventioista kesan 2014 jalkeen. Elokuisen valuuttakurssimuu-
toksen jalkeen keskuspakki on jalleen ollut aktiivinen valuut-
tamarkkinoilla. Raportin arvion mukaan keskuspankin inter-
ventiot olivat heind-syyskuussa yhteensa 229 mrd. dollaria.
Keskuspankki hillitsi juanin heikkenemista voimakkaimmin
elokuussa ostamalla juaneja 136 mrd. dollarin arvosta.

Kiinan valuuttavarannon arvo laski heina-syyskuussa 180
mrd. dollaria 3 514 mrd. dollariin. Valuuttainterventioiden li-
saksi keskuspankki ja liikepankit ovat lehtitietojen mukaan
tukeneet juania kayttamalla valuuttajohdannaisia, jolloin toi-
met eivat suoraan ndy valuuttavarannossa. Osa tarkkailijoista
olettaa keskuspankin intervenoineen syyskuussa myds CNH-
kaupassa Manner-Kiinan ulkopuolella pitddkseen CNH-kurs-
sin 1&helld CNY-kurssia ja vaimentaakseen odotuksia juanin
heikkenemisesta.

Juanin efektiivinen valuuttakurssi heikentyi aavis-
tuksen loppukeséalla. Inflaatioerot huomioiva reaalinen
kauppapainotettu valuuttakurssi (REER) oli syyskuussa 1 %
heikompi kuin heindkuussa, jolloin kurssi oli vahvimmillaan.
Vuodentakaiseen verrattuna reaalinen kurssi vahvistui 9 %.
Niin ikaan nimellinen kurssi (NEER) vahvistui syyskuussa
9 % vuotta aiemmasta, mutta heikkeni hieman heinékuusta.
Torstaina (22.10.) yhdella dollarilla sai 6,35 ja yhdella eurolla
7,20 juania. Vuodentakaiseen verrattuna juan on heikentynyt
dollaria vastaan 4 %, mutta vahvistunut euroon ndhden 8 %.
Kiinaa syytettiin aiempina vuosina valuutan aliarvostuk-
sesta, mutta pitkdan jatkunut juanin vahvistuminen on péa-
osin vaimentanut tdman kritiikin. Myos Yhdysvaltain valti-
onvarainministeri®é muutti tuoreessa raportissaan nakemys-
téan, eikd endd pida juania merkittévasti aliarvostettuna. Mi-
nisteri6 kuitenkin katsoo, ettd valuuttakurssi on yhéa keskipit-
kéan aikavalin arvostustasoaan heikompi. Raportin ndkemyk-
sen mukaan juanin vahvistuminen tulee pidemmalla aikava-
lilla jatkumaan, vaikka hetkellisesti valuttaa heikentdd mm.
osakemarkkinaheilahteluista johtuva padomien ulosvirtaus.

Juanin dollarikurssi sekéa reaalinen (REER) ja nimellinen (NEER)
efektiivinen valuuttakurssi
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Vendajan hallitukselta tiukat luonnokset federaation
ja valtion sosiaalirahastojen budjeteiksi vuodelle
2016. Luonnosten ohella duumaan lahetettiin finanssiminis-
terion laskelma, jonka valossa koko valtiontalouden tulot
(mukaan lukien alueiden ja kuntien budjetit) lisdantyvat ni-
mellisruplissa arviolta viitisen prosenttia tasta vuodesta. Tu-
lolaskelmien pohjana olevassa talousministerion ennus-
teessa inflaation vuosikeskiarvo 2016 on 7,4 %. Oljyn hinnan
(Urals) oletetaan olevan 50 dollaria tynnyriltd ja BKT:n kas-
vavan 0,7 %. Valtiontalouden menoarvio viittaa nimellisme-
nojen kasvuun vain parilla prosentilla.

Valtiontalouden vajeeksi finanssiministerid arvioi 3,8 %
suhteessa ensi vuodelle ennustettuun BKT:hen. Arvioon si-
séltyvé federaatiobudjetin vaje on presidentti Putinin osoit-
taman enimmaisrajan mukaisesti 3 % BKT:sté.

Tarve lisaté federaation budjettituloja ensi vuonna johti
eraiden erityisverojen ja -maksujen muutoksiin. Niista ja
aiemmin paatetyistd muutoksista eniten lisaa tuloja tuovat
muutokset 6ljyn tuotanto- ja vientiveroon. Myés muutokset
kaasun tuotantoveroon, autojen kayttémaksuun seka keskus-
pankin voittojen ja valtion vararahastojen tuottojen tilityk-
siin ovat tarkeita. Oljy- ja kaasuverotulot, jotka menevat kay-
tdnnossd kokonaan federaatiobudjettiin, lisé&dntyvat noin 3 %
tdman vuoden noin viidesosan suuruisen pudotuksen jal-
keen. Koko valtiontalouden tulojen lisdyksen finanssiminis-
terié odottaa kohdistuvan varsin tasaisesti eri budjettiloh-
koille (federaatio, alueet ja kunnat seka sosiaalirahastot).

Valtiontalouden tulojen ja menojen muutos vuodentakaisesta

Inflaatio (kuluttajahinnat) — ------- Oljy- ja kaasuverotulot
—— Budjettimenot —— Muut budjettitulot
kolmen kuukauden keskiarvon %-muutos vuodentakaisesta
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Federaatiobudjetin menot kasvavat hieman muita lohkoja
nopeammin, mutta kuitenkin vain 4-5 % (myds varojensiir-
rot muille budjeteille pois laskien). Puolustusmenoja ei olla
lishdmaéassa edes nimellisruplissa. Toisaalta talouden mahdol-
liseen lisétukeen varatut menot, joiden kaytdsta paattaa pre-

sidentti tai hallitus, seka avaruusalan menot moninkertaistu-
vat. Varojensiirrot eldkerahastoon kasvavat, mutta siirrot
alueiden budjetteihin véahenevét hieman.

Alueiden budjettimenojen arvioidaan pysyvan suunnil-
leen tdman vuoden lukemissa, kuten myds eldkerahaston ja
muiden sosiaalirahastojen menojen. Eldkerahaston menojen
kasvun pysayttamiseksi elakkeiden korotukset alennetaan
vain 4 prosenttiin, joskin hallituksessa sovittiin lisdkorotuk-
sesta, jonka toteutuminen riippuu vuoden 2016 ensimmaisen
puoliskon taloustilanteesta.

Venajalla valtion reservirahasto on kdyméassé vahiin
vuonna 2016. Federaatiobudjetin luonnoksen mukaan
budjettivajeesta 90 % rahoitetaan valtion reservirahastosta.
Finanssiministerion arvion mukaan vuoden 2016 lopussa ra-
hastossa on summa, joka vastaa 1,3 prosenttia BKT:std. Ra-
hastossa olevien varojen suhde BKT:hen oli syyskuun lopussa
6,4 %, ja taman vuoden lopussa suhde tulee ministeridn ar-
vion mukaan olemaan 4,6 %. Tana vuonna rahaston rupla-
maaraisen arvon pienenemista on hillinnyt ruplan kurssin
heikentyminen.

Kansallisen hyvinvointirahaston varoja ei aiota kayttaa
vajeen rahoittamiseen kuin hiukan, joten tilanne pysyy talta
osin samana kuin edellisind vuosina. Budjettiarvion mukaan
ensi vuoden lopussa rahastossa on varoja edelleen 6 %
BKT:std. Rahastosta ei mydskaan aiota kovin paljoa luotottaa
esimerkiksi infrastruktuurihankkeita tai antaa tukea hankki-
malla osakeomistuksia. Varojen sijoituksina mahdolliset luo-
tot ja osakkuudet eivat vahenna rahaston kokoa vaan pysyvat
rahaston taseessa saatavina, mutta saatavien maturiteetin pi-
dentédmisen ohella ne voivat lisita rahaston riskeja.

Venajan liiketoimintaymparistossa vdhan muutok-
sia Doing Business —vertailun mukaan. Vengja ylsi 51.
sijalle 189 maan joukossa télla viikolla julkaistussa Maail-
manpankin vuosittaisessa liiketoimintaympéristéa kuvaa-
vassa Doing Business —vertailussa. Metodologisten muutos-
ten suhteen korjattu vertailukelpoinen sijoitus oli viime
vuonna 54. Tana vuonna Venajan edella olivat 1VY-maista
Georgia, Armenia, Kazakstan ja Valko-Venéaja. Toisaalta Ve-
najaa heikommin sijoittuivat EU-maista Kreikka, Luxemburg
ja Malta. Kiinan sijoitus pysyi lahes ennallaan ja oli 84.
Ainakin Venajan osalta vertailu heijastanee pitkalti muo-
dollista liiketoimintaymparistoa, silla esim. lainsaadantoa on
kohennettu selvésti viimeisen vuosikymmenen aikana. Yri-
tysten kéytdnndssa kohtaama liiketoimintaymparisto voi kui-
tenkin olla hyvin erilainen, silla kyselytutkimusten mukaan
keskeisia Vené&jalla kohdattuja ongelmia ovat jo pitkaan olleet
mm. lakien soveltaminen kaytanndssd seka korruption ai-
heuttamat kustannukset, joita vertailussa ei huomioida. Li-
saksi yksittaisille esimerkkitapauksille perustuva vertailu ei
valttamatta ole yleistettavissa koko liiketoimintaymparis-
toon, vaikka se helpottaa kansainvalista vertailtavuutta.
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Kiina vapautti korot. Keskuspankki poisti jaljella olevat
korkorajoitteet, eli korkokaton alle vuoden mittaisilta talle-
tuksilta, 24.10. lahtien. Pitemman maturiteetin talletuksilta
korkokatto poistettiin elokuussa ja lainakorot on vapautettu
jo aiemmin, joten korkojen vapauttaminen on nyt muodolli-
sesti saatu paatokseen. Korkojen vapauttaminen on iso askel
markkinatalouteen siirtymisen tiellg, silla se mahdollistaa
kilpailun lisdéntymisen rahoitusmarkkinoilla sek&d padoma-
liilkkeiden vapauttamisen jatkamisen. Kun talletuskorkojen
muodollinen vapauttaminen etenee kaytantéon, se vahentaa
varjopankkisektorin ongelmallisimpien sijoitusinstrument-
tien kysyntéa ja tervehdyttaa talta osin markkinoita.

Korkojen vapauttaminen kannustaa siirtymaan kehitty-
neiden talouksien kaltaiseen korkopolitiikkaan, mika edellyt-
téa todellisen rahapoliittisen koron kayttodnottoa. Talla het-
kella sellaista ei ole, vaan reservivaatimukset ovat ehka tar-
kein rahapoliittinen instrumentti. Nykyisten viitekorkojen
rooli on epéselvd. Rahapolitiikan epéselvyytta lisda se, ettd
keskuspankki mydntéa suoraa rahoitusta mm. valtion kehi-
tyspankkien kautta. Liséksi pankkien lainanantoa ohjataan
suoraan (ns. window guidance) tavalla, joka ei ole lapinakyva
ja sopii siten huonosti markkinatalouden pelisaantéihin.

Kiinassa kevennettiin jalleen rahapolitiikkaa. Viime
viikolla korkojen vapauttamisen yhteydessa Kiinan keskus-
pankki laski yhden vuoden pankkilainojen viitekorkoa 0,25
prosenttiyksikkoa 4,35 prosenttiin ja talletusten viitekorkoa
saman verran 1,5 prosenttiin. Muodollisesta korkojen va-
pauttamisesta huolimatta viitekorot ovat vield ohjenuorana
pankkien hinnoittelussa. Vaikka lainakorot vapautettiin lo-
pullisesti kesalla 2013, suuri osa pankkien lainanannosta
myonnetéén yha korolla, joka on lahelld viitekorkoa.

Korkojen ohella kaikkien pankkien reservivaatimusta las-
kettiin 0,5 prosenttiyksikélla ja joidenkin pankkien osalta sita
alennettiin prosenttiyksikon verran. Suurten pankkien reser-
vivaatimus on nyt 17,5 % ja pienemmilla pankeilla muutaman
prosenttiyksikén vahemman.

Viimeksi korkoja ja reservivaatimusta alennettiin elo-
kuun lopulla. Liséksi keskuspankki laajensi lokakuussa ko-
keilua, jossa se myontéa liikepankeille uutta rahoitusta va-
kuuksia vastaan. Vakuutena ovat liikepankkien hallussa ole-
vat velkakirjat.

Rahapolitiikan keventdminen johtuu talousndkymien
epévarmuudesta. Vaikka rahapolitikkaa on toistuvasti keven-
netty ja Kiinan BKT kasvoi kolmannella neljanneksella melko
vakaasti lahes 7 prosentin vauhtia, hintakehitys on pysynyt
vaisuna. Voi myos olla, etta paatokselld varaudutaan Yhdys-
valtojen koronnostoon, mika tulee toteutuessaan vaikeutta-
maan rahapolitiikan keventamistd myoés Kiinassa. Ongelma
on kuitenkin se, etta rahapoliittinen elvytys pahentaa velka-
ongelmaa, joka jo nyt on suurin riski Kiinan taloudelle.

Kiinan kotimainen velka kasvaa nopeasti. Kiinan kes-
kuspankin julkaiseman laajimman kasitteen mukainen luot-
tokanta (total social financing) kasvoi heina-syyskuussa 13 %
vuodentakaisesta, kun BKT:n nimelliskasvu oli 6,2 %. Luot-
tokannan kasvu on hidastunut hieman viime vuodesta, jol-
loin vuosikasvu oli 15 %. Sen sijaan pankkitalletusten kasvu-
vauhti on tdnéd vuonna kiihtynyt viime vuodesta ja talletus-
kanta kasvoi kolmannella neljdnnekselld 17 % vuodentakai-
sesta. Vuotta aiemmin talletukset kasvoivat noin 13 prosentin
vuosivauhtia.

Pankkilainojen kannan vuosikasvu on ollut tasaista ja py-
sytellyt jo noin vuoden ajan 13 prosentissa. Valuuttamaarais-
ten pankkilainojen kanta on kuluvana vuonna kuitenkin su-
pistunut. Varjopankkisektorilla ns. entrust- ja trust-luottojen
kannan vuosikasvu oli heina-syyskuussa 14 %. Taman eran
kasvu on hidastunut merkittévasti viimeisen parin vuoden ai-
kana. Vuosi sitten varjopankkisektorin luototus kasvoi viela
lahes 30 prosentin vuosivauhtia.

Luottokanta suhteessa BKT:hen
Prosenttia BKT:sta
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Kiinan presidentti edisti taloussuhteita Isossa-Bri-
tanniassa. Presidentti Xi Jinpingin viime viikkoisella Iso-
Britannian vierailulla keskityttiin talousyhteistydn syventa-
miseen ja juanin kansainvélisen kayton edistdémiseen. Iso-
Britannia toivoo Lontoosta tulevan tarkein juan-kaupan kes-
kus lansimaissa.

Xin vierailun yhteydessa Kiinan keskuspankki laski Lon-
toossa liikkeelle 5 mrd. juanin (790 milj. USD) yksivuotisen
joukkovelkakirjan. Liikkeeseenlasku sai hyvan vastaanoton,
ja kysynta ylitti tarjonnan reippaasti. Jo aiemmin lokakuussa
kaksi kiinalaista pankkia, Agricultural Bank of China ja China
Construction Bank, laskivat Lontoossa liikkeelle juan-maé-
réiset joukkovelkakirjat. Keskuspankin onnistunut liikkee-
seenlasku voi houkutella muitakin kiinalaispankkeja hankki-
maan juan-maaraista rahoitusta Lontoossa.

Vierailun aikana sovittiin lisaksi useista kiinalaissijoituk-
sista Iso-Britannian energiasektorille, terveydenhoitoon, au-
toteollisuuteen ja viihdeteollisuuteen. Suurimmat yksittaiset
investoinnit ovat kiinalaisen valtio-omisteisen China General
Nuclear -ydinvoimayhtién osallistuminen kahteen ydinvoi-
malaprojektiin Englannissa.
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Vendajan keskuspankki piti korot edelleen ennallaan.
Keskuspankin ns. avainkorko on siten 11 %, jossa se on pysy-
nyt elokuun alusta lahtien. Keskuspankki totesi ennen muuta
inflaatioriskien sailyneen merkittavina. Pankki ennustaa in-
flaation hidastuvan nykyisesta 15,6 prosentista alle 7 pro-
senttiin lokakuuhun 2016 mennessa. Hienoisena yllatyksena
markkinoille keskuspankki ilmoitti myds alkavansa jalleen
alentaa korkoa, jos inflaatio vaimenee ennusteen mukaisesti.
Inflaatioriskeiksi keskuspankki totesi edelleen korkeiden
inflaatio-odotusten sdilymisen ohella mm. kansainvélisen ta-
loussuhdanteen heikkenemisen. Oljyn hinnan lasku heiken-
téisi ruplaa, mika nakyisi inflaatiossa. Lisdksi keskuspankki
toisti pitéavansa inflaatioriskind myods budjettipolitiikan mah-
dollista kevenemistéd esimerkiksi siten, ettd valtion maksa-
mien erilaisten sosiaalietuuksien indeksointia arvioitaisiin
uudelleen. Elakkeiden ja erdiden muiden sosiaalimaksujen
indeksointia ollaan alentamassa tuntuvasti vuodeksi 2016.

Venalaisyritysten lainanotto vaisua. Vengjan talouden
vaikeuksista ja rahoitusmarkkinapakotteista johtuen yritys-
ten kansainvalisesti liikkeelle laskemien joukkovelkakirjojen
ja syndikoitujen luottojen mé&ard on romahtanut kuluvan
vuoden aikana. Lehtitietojen mukaan syndikoituja luottoja
myonnettiin kuluvan vuoden tammi-syyskuussa vain 2,7
mrd. dollarin arvosta, eli liki 70 % vahemman kuin vuotta
aiemmin.

Yritysten erdantyvia eurobondeja on maksettu takaisin
huomattavasti enemmaé&n kuin uusia on laskettu liikkeelle.
Tammi-syyskuussa laskettiin liikkeelle vain 5 eurobondia,
joiden yhteisarvo oli noin 700 milj. dollaria. Vuosien 2013 ja
2014 vastaavana aikana liikkeellelaskuja oli 47 mrd. ja
10 mrd. dollarin arvosta. Lokakuussa sekd Gazprom etté No-
rilsk Nickel kuitenkin laskivat onnistuneesti liikkeelle miljar-
din dollarin eurobondit, mika viitannee kansainvalisten si-
joittajien kiinnostuksen elpymiseen.

Yritysten kotimaisten joukkovelkakirjojen liikkeellelaskut
sen sijaan eivat ole supistuneet. Tammi-syyskuussa velkakir-
joja laskettiin liikkeelle 1ahes 1 500 mrd. ruplan (25 mrd. dol-
larin) edesta eli hieman enemman kuin vuotta aiemmin.
Markkinaa dominoi muutama 6ljy- ja kaasualan suuryritys.

Yritysten luotonotto kotimaisilta pankeilta vaheni tammi-
syyskuussa merkittavasti vuotta aiemmasta. Yrityslainojen
kanta sen sijaan paisui rupla-arvoltaan syyskuun loppua
edeltdneiden 12 kuukauden aikana noin viidesosan eli muu-
taman prosentin inflaatiota nopeammin. Kannan kasvusta
kuitenkin valtaosa johtui ruplan heikentymisen vaikutuk-
sesta valuuttamaaraisten luottojen rupla-arvoon. Luottokan-
nan kasvun hidastuminen ja ruplan heikentyminen ovat kas-
vattaneet myos valuuttaluottojen osuutta yritysluottokan-
nasta. Syyskuun lopussa kymmenen yrityslainamarkkinoilla
suurimman pankin luottokannasta noin 45 % oli valuutta-
maaraista. Koko pankkisektorin luotoissa osuus oli 30 %.

Luototus kohdistuu lahinna suurille ja vakavaraisille yri-
tyksille. Keskuspankin tilastojen mukaan pienten ja keski-
suurten yritysten luottokanta on nimellisestikin supistunut
koko vuoden. Yritysluottomarkkina on hyvin keskittynyt
myds pankkien osalta. Kymmenen suurinta luotottajaa kattaa
noin 75 % koko yritysluottokannasta.

Rupla edelleen heikko. Marraskuun alussa dollarin rup-
lakurssi oli 64 ja euron 70, eli rupla on hieman vahvistunut
elokuun lopun pohjalukemistaan mm. 6ljyn hinnan hienoi-
sen nousun ja padoman ulosvirtauksen hiipumisen tuke-
mana. Rupla on kuitenkin selvasti heikompi kuin vuotta
aiemmin, yli 30 % suhteessa dollariin ja runsaat 20 % suh-
teessa euroon. My®és reaalisesti rupla on noin viidenneksen
heikompi kuin vuotta aiemmin sekd suhteessa euroon etta
kauppapainotettuun valuuttakoriin.

Ruplan kurssi ja Urals-6ljyn hinta
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Ruplan kurssia alettiin vapauttaa 25 vuotta sitten. Presi-
dentti Gorbatshovin méaarayksella ruplan kaupalliseksi kurs-
siksi tuli 1.11.1990 alkaen 1,8 ruplaa dollarilta. Virallista kurs-
sia edullisempaa kaupallista kurssia kaytettiin vaihdettaessa
yritysten valuuttatuloja rupliksi. Sittemmin ruplan kurssia on
vapautettu asteittain ja vuoden 2014 marraskuussa keskus-
pankki ilmoitti luopuvansa sen ohjaamisesta.

Myds ruplan kayttd Vendjan maksuliikenteessé muiden
maiden kanssa on lisdantynyt véhitellen. Tamén vuoden en-
simmaiselld puoliskolla yli 10 % Ven&jan viennista ja lahes
30 % Vengjan tuonnista maksettiin ruplissa. P4aosin ruplaa
kaytetdadn Vendjan ja IVY-maiden vélisessd kaupassa, mutta
sen osuus on melko suuri myds Vendjan tuonnissa EU-
maista. Lisaksi esim. Venajan ulkomaisesta velasta noin vii-
dennes on ruplamaaraista.

Kansainvalisessa maksuliikenteessa ruplan osuus on kui-
tenkin edelleen pieni ja supistunut viime vuosina. SWIFT-
jarjeston mukaan ruplan osuus kansainvélisestd maksulii-
kenteestd on ténéd vuonna ollut vain 0,2 % ja sitd kaytetympia
maksuvaluuttoja ovat olleet esim. Turkin liira ja Eteld-Afri-
kan randi.
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Kiinan uudessa viisivuotissuunnitelmassa kahden
lapsen politiikkaa ja talousuudistuksia. Kiinan kom-
munistisen puolueen keskuskomitea viimeisteli lokakuun lo-
pun kokouksessaan ehdotuksen vuosien 2016—2020 viisi-
vuotissuunnitelmaksi. Suunnitelmassa korostetaan nopean
ja kestavan talouskasvun tarkeytta, joten on luonnollista, etta
ehdotuksessa alleviivataan talousuudistusten ja kansainvali-
selle kilpailulle avautumisen jatkamista. Rahoitusmarkki-
noilla padomaliikkeitd vapautetaan ja juanin kansainvalisty-
mistd tuetaan. Ulkomaisia investointeja houkutellaan otta-
malla kayttdon negatiivisten listojen malli, jossa maaritelldan
nykyisté selvemmin toimialat, joille ulkomaiset yritykset ei-
véat voi investoida, ja vapautetaan muut toimialat.

Paljon huomiota on saanut patds luopua 1970-luvun lo-
pulla kayttdon otetusta yhden lapsen politiikasta. Tulevai-
suudessa perheessd saa paasaantoisesti olla kaksi lasta.
Vaikka paatoksen taustalla on Kiinan ikdantymisongelma, se
ei tuo nopeaa ratkaisua. Jaa nahtavéksi, kuinka paljon muu-
tos lisda syntyvyyttd, silla kustannusten ja lastenhoidon jar-
jestamiseen liittyvien vaikeuksien takia monet parit nayttai-
sivat jatkossakin tyytyvan yhteen lapseen. Paatos tuo kuiten-
kin perspektiivia Kiinan kehitykseen ja mahdollistaa muihin
uudistuksiin keskittymisen.

Muilta osin julkaistu suunnitelma on yleisluontoinen ja
pitéé sisallddn kdyhyyden poistamista, tuloerojen kaventa-
mista, terveydenhuollon kohentamista ja ammatillisen kou-
lutuksen kehittamistd. Sosiaaliturvaa ja eldkkeiden katta-
vuutta on tarkoitus parantaa ja suunnitelmat pitavat sisallaan
myos elakeian vahittaisen nostamisen. Ymparistdn kohenta-
miselle annetaan seuraavalla viisivuotiskaudella suuri paino.
Poliittisille uudistuksille ei suunnitelmassa ole sijaa.

Uusi viisivuotissuunnitelma hyvaksytaan Kansankong-
ressin istunnossa ensi maaliskuussa.

Numeerinen kasvutavoite ongelmallinen ohjenuora
Kiinan talouspolitiikalle. Kiinan johto on uutta viisivuo-
tissuunnitelmaa koskevissa puheissaan painottanut, ettd
vuoden 2010 BKT ja asukaskohtaiset tulot on jo aikaisemmin
luvattu kaksinkertaistaa vuoteen 2020 mennessa. Tama edel-
lyttda 6,5 prosentin keskiméaaraista vuosikasvua vuosikym-
menen jalkipuoliskolla.

Nykyoloissa numeerinen kasvutavoite ei enaa palvele ta-
louspolitiikan mitoitusta, koska tuotantopaattkset tehdaan
yrityksissé muilla perusteilla. Talousuudistusten edetessé
tdmé tulee entista ilmeisemmaéksi. Vékisin kasvutavoittee-
seen pyrkiminen on jo johtanut virheinvestointeihin ja velan
tarpeettoman nopeaan kasvuun, silla nayttaa silta, etté tyol-
lisyystilanne olisi kestéanyt hitaammankin kasvun. Kasvuta-
voitteen sijaan Kiina voisi siirtyé suoriin tyollisyytté ja inflaa-
tiota koskeviin talouspoliittisiin tavoitteisiin.

Kasvutavoitteen mielekkyytta kannattaa pohtia myds nu-

meroiden valossa. Vaikka tulevina vuosina kasvu jaisi 5 pro-
senttiin, Kiinan BKT olisi vuonna 2020 noin 85 % suurempi
kuin vuonna 2010, ja tavoitteen mukainen kaksinkertaistu-
minen toteutuisi vuonna 2022. Tallaista saavutusta Kiinan
kokoiselle taloudelle tuskin kukaan voisi vahétella etenk&an,
jos se olisi toteutunut tulevaisuuden kannalta kestavammalla
talouspolitiikalla.

Shanghaissa ja kymmenissa pienemmissd kaupungeissa
ei endd télle vuodelle asetettu kasvutavoitetta. Talla on koros-
tettu kasvun laadun ensisijaisuutta sen nopeuteen nédhden.

Kiinan ilmastotavoitteet Pariisin kokoukseen maltil-
liset. Kiinan kansalliset ilmastotavoitteet marraskuun lo-
pussa alkavaan Pariisin ilmastokokoukseen ovat hiilidioksi-
dipdastdjen vahentédminen viimeistddn vuodesta 2030 al-
kaen, hiilidioksidi-intensiteetin (hiilidioksidipa&stot/BKT)
pienentdaminen 60—65 prosentilla vuoden 2005 tasolta ja uu-
siutuvien energialdhteiden osuuden kasvattaminen 20 pro-
senttiin energiankulutuksesta vuoteen 2030 mennessa. Ta-
voitteita on pidetty suhteellisen vaatimattomina ja Kiinan
odotetaan pystyvan ne saavuttamaan. Vastikaan presidentti
Xi ja Ranskan presidentti Hollande sopivat liséksi ilmastota-
voitteiden tarkastamisesta viiden vuoden vélein. Kansainvé-
lisen yhteison liséksi paastotavoitteet palvelevat ennen kaik-
kea Kiinaa, silla ymparistéongelmat ovat nousseet yha polt-
tavammaksi keskustelunaiheeksi kotimaassa.

Aiemmin ilmoitettujen péastttavoitteiden liséksi presi-
dentti Xi julkisti Yhdysvaltojen vierailullaan syyskuussa Kii-
nan kaynnistdvdn maanlaajuisen péaéstdkauppaohjelman
vuoteen 2017 mennessé. Toteutuessaan Kiinan paéastékaup-
pajarjestelma olisi maailman suurin. Paastékauppakokeiluja
on ollut kdynnisséa useissa Kiinan kaupungeissa aiemminkin,
mutta niiden tulokset ovat jadneet vaatimattomiksi. Lisaksi
Kiina lupasi osallistua kéyhimpien maiden puhtaan energia-
tuotannon tukemiseen 3 mrd. dollarilla.

Paattyvassa viisivuotissuunnitelmassa vuosille 2011—
2015 Kiina asetti tavoitteekseen mm. véhent&é hiilidioksidi-
intensiteettia 17 % vuoden 2010 tasolta sek& nostaa uusiutu-
van energian osuuden 11 prosenttiin energiankulutuksesta.
World Resources Institute -tutkimuslaitos arvioi, etta Kiina
tulee saavuttamaan asetetut tavoitteet. Jo viime vuonna uu-
siutuvan energian osuus oli yli 11 %.

Kiina on maailman suurin saastuttaja. Kivihiili on Kiinan
hiilidioksidipaasttjen merkittavin lahde, ja sen osuus energi-
ankulutuksessa on yha noin kaksi kolmannesta. Kivihiilien
tuotanto on téna vuonna vahentynyt, mika osin kertoo ta-
louskasvun hidastumisesta ja talouden rakennemuutoksesta.
Kivihiilta on tarkoitus tulevaisuudessa korvata maakaasulla,
ydinvoimalla ja uusiutuvilla energianléhteilla.

RENZ21-jarjeston mukaan vuonna 2014 Kiinalla oli maail-
man suurin uusiutuvan energiatuotannon kapasiteetti (nel-
jdnnes koko maailman kapasiteetista), ja Kiina myds sijoitti
eniten uusiutuviin energialédhteisiin. Yli puolet Kiinan uusiu-
tuvasta energiasta tuotetaan vesivoimalla ja runsas neljannes
tuulivoimalla.
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Venajan ulkomaankauppa jatkaa pohjalukemissa.
Venajan tavaraviennin dollarimaarainen arvo supistui heina-
syyskuussa edelleen lahes 40 % vuotta aiemmasta (euroissa
neljanneksen) padosin matalien vientihintojen vuoksi. Urals-
6ljyn hinta oli alimmillaan sitten vuoden 2009 alun. My®gs 6l-
jyn vientimaarien kehitys oli alkuvuotta heikompaa, sillé raa-
kaodljyn viennin vuosikasvu hidastui 5 prosenttiin, kun taas
Oljytuotteiden vienti supistui heinéd-syyskuussa 12 % alku-
vuoden nopean kasvun jalkeen. Maakaasun vientimaaré sita
vastoin kasvoi nopeasti vuotta aiemmasta vaisun alkuvuoden
jélkeen. Vienti supistui l&dhes kaikkiin maihin, mutta esim.
Euraasian talousliiton maihin (EAEU) ja Yhdysvaltoihin hie-
man muuta vientid vahemman mm. 6ljyn selvésti pienem-
maén osuuden vuoksi.

Tavaratuonnin arvo supistui heina-syyskuussa samaa
vauhtia kuin vienninkin. Tuonnin supistuminen oli laaja-
alaista ja koski lahes kaikkia tuotteita ja markkinoita véhene-
van kysynnan seka heikon ruplan vuoksi. Talouspakotteet ei-
vét ole keskeisessa roolissa kokonaistuonnin vahenemisen
taustalla. Tuonti EAEU-maista sai kuitenkin elokuun lopulta
lahtien tukea Kazakstanin tengen ja Valko-Vengjan ruplan
voimakkaasta heikentymisestd. Suurimmista tuoteryhmista
koneiden, laitteiden ja kuljetusvélineiden tuonnin arvo oli
40 % pienempi kuin vuotta aiemmin, kemiallisten tuotteiden
ja elintarvikkeiden tuonti supistui 30 %.

Tammi-syyskuussa Vengjan tavaraviennin arvo oli noin
260 mrd. dollaria ja tavaratuonnin 140 mrd. dollaria. Vien-
nin ja tuonnin maa- ja toimialarakenne eivét ole viime ai-
koina muuttuneet merkittavasti. Viennista lahes puolet koos-
tui raakadljysta ja oljytuotteista. Maakaasun osuus oli noin
15 %, metallien ja kemiallisten tuotteiden noin 10 %. Tuon-
nista runsaat 40 % koostuu koneista, laitteista ja kuljetusva-
lineist&, 1&hes 20 % kemiallisista tuotteista ja vajaat 15 % elin-
tarvikkeista. EU kokonaisuudessaan on Vendgjan selvasti tar-
kein kauppakumppani, mutta yksittaisistd markkinoista suu-
rin on Kiina.

Venajan ulkomaankauppa tammi-syyskuussa 2015

Venajalla suuri yksityinen Uralsib-pankki paatyi pe-
lastettavien joukkoon. Pankin ldhes tdysin omistanut Ni-
kolai Tsvetkov myy 82 prosentin osuuden Vladimir Koga-
nille, joka tunnetaan mm. 1990-luvulta 2000-luvun puoliva-
liin toimineena menestyneena pankkiirina ja myds presi-
dentti Putinin tuttavana. Yksityishenkilon tulo vaikeuksissa
olevan pankin uudeksi omistajaksi on poikkeuksellista,
mutta keskuspankin sekd myos erdiden yksityisten markki-
natoimijoiden mukaan paras tarjous valittiin prosessissa,
joka on tiivistynyt tdmén vuoden mittaan.

Uuden omistajan Idytyminen vahintdan 75 prosentille
Uralsibin osakkeista muodostui ehdoksi sille, ettd pankki saa
pankkeja hoitavalta talletustakuuvirastolta keskuspankin ra-
hoittamana kaksi luottoa pddomavajeen kattamiseksi (toisen
6 vuodeksi 6 prosentin korolla ja toisen 10 vuodeksi 0,5 pro-
sentin korolla). Luottojen nimellisarvo on 81 mrd. ruplaa (1,2
mrd. EUR). Takuuviraston talletustakuuvastuut olisivat ol-
leet noin 100 mrd. ruplaa, jos Uralsib olisi paatynyt konkurs-
siin. Takuuviraston tervehdytettévien listalla on 27 pankkia.

Uralsib-pankki on taseen koolla mitattuna maan 27. suu-
rin pankki, jonka osuus koko pankkisektorin taseesta on tosin
alle 0,5 %. Lisaksi keskuspankin mukaan pankin eréiden
tase-erien arvostuksesta johtuen taseen todellinen koko on
huomattavasti pienempi. Pankki on tuottanut tappiota jo
muutaman vuoden ja sen luottoluokitukset ovat laskeneet.
Edellinen omistaja Tsvetkov on t&nd vuonna p&aomittanut
pankkia tuntuvilla summilla.

Suomalaisia sijoituksia Venajalla edelleen selvasti
enemman kuin venalaisia Suomessa. Tilastokeskuksen
mukaan Suomen suorien sijoitusten kanta Venajalla oli 2,2
mrd. euroa ja Kiinassa 200 milj. euroa vuonna 2014. Suomen
koko suorien ulkomaisten sijoitusten kanta oli 97 mrd. euroa.
Suorien sijoitusten tilastot eivat valttdmatta anna tasmallista
kuvaa yritysten reaali-investoinneista, silla ne kuvaavat ra-
hoitusvirtoja. Kansainvélisesti toimivat yritykset voivat
hankkia rahoituksen investoinneilleen useista eri maista,
mika vaikeuttaa etenkin kahdenvélisten investointitilastojen
laatimista. Esim. Elinkeinoeldman keskusliitto EK arvioi suo-
malaisyrityksill& olevan investointeja Venajalla 12 mrd. eu-
ron ja Kiinassa yli 10 mrd. euron arvosta.

Vengjan suorien sijoitusten kanta Suomessa oli 1,1 mrd.

Vienti Tuonti euroa vuonna 2014. Kiinalaisia investointeja Suomessa on
Osuus, % | Vuosi- Osuus, % | Vuosi- hyvin véahén. Koko suorien ulkomaisten sijoitusten kanta oli
muutos, % muutos, % 77 mrd. euroa.
EU28 49 -37 38 -43
EAEU 8 -24 8 -32 Suomen taloussuhteita kuvaavia indikaattoreita 2014, EUR mrd.
Kiina 8 -26 19 -33 Tavara- Palvelu- Sijoitus- Tytéaryhtioi-
Japani 4 -22 4 -41 vienti vienti kanta den myynti
Korea 4 -26 3 -52 (TK/EK) (2013)
USA 3 -8 7 -40 Venaja 4,6 1,6 2,2112 11,3
Lahde: Vendajan tulli. Kiina 2,6 0,6 0,2/10 81
Maailma 57,2 21,2 96,6 / - 148,3

Lahteet: Tilastokeskus (TK), EK.
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Kiinan vahittaiskauppa kasvaa nyt investointeja no-
peammin. Vahittaiskauppa kasvoi lokakuussa 11 % vuoden
takaisesta kiihtyen hieman edellisistd kuukausista. Kiintei-
den investointien (FAI) kasvuvauhti jatkoi tasaista hidastu-
mistaan ja oli lokakuussa 10 %. Investointien kasvuvauhti on
nyt hitaimmillaan sitten vuoden 2000 ja sen jddminen kulu-
tusta edustavan kaupan kasvua hitaammaksi kuvaa hyvin
Kiinassa meneilldan olevaa rakennemuutosta. Teollisuustuo-
tannon vuosikasvu oli lokakuussa 6 %.

Ulkomaankaupassa tammi-lokakuun tavaraviennin arvo
oli 3 % pienempi kuin viime vuonna. Tuonnin arvo supistui
tammi-lokakuussa 16 %, mik& johtui edelleen laskeneista
energian ja raaka-aineiden hinnoista. Tammi-lokakuun
kauppataseen ylijadma nousi lahes 490 mrd. dollariin.

Inflaatio hidastui lokakuussa 1,3 prosenttiin syyskuun 1,6
prosentista. Elintarvikkeiden ja energian hinnoista puhdis-
tettu pohjainflaatio oli 1,5 % eiké siina ole viime kuukausina
ollut suuria muutoksia. Tuottajahinnat olivat lokakuussa
edelleen noin 6 prosentin laskussa.

Teollisuustuotanto, vahittaiskauppa ja kiinteadt investoinnit
35 Reaalinen vuosimuutos, %
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Kiinan valtionyritysten hallintoa uudistetaan. Valtio-
neuvosto julkaisi marraskuun alkupuolella tarkentuneen re-
formisuunnitelman valtionyritysten hallinnon uudistami-
sesta. Tulevan mallin mukaan valtion omistaja-ohjausta
etddnnytetddn valtionyritysten operatiivisesta johdosta siir-
tamalla vastuu yritysten valvonnasta valtion omistamiin si-
joitusyhtidihin. Samankaltainen omistusmalli on kaytdssa
monissa maissa, mm. Suomessa.

Mallia on tdhadn mennessa testattu parissa pilottiyrityk-
sessa ja valtionyritysten uudistuksesta vastaavan viraston
mukaan uudet pilottiyritykset valitaan seuraavan kahden
vuoden kuluessa. Uudistuksen eteneminen on siis edelleen
erittdin hidasta, vaikka valtionyritysten reformin tarpeelli-
suus mainittiin - mm. uudessa viisivuotissuunnitelmassa.
Aiemmat tiedot valtionyritysten reformisuunnitelmasta ovat

toisaalta painottaneet pikemminkin valtion valvonnan kuin
markkinaehtoisen kilpailun lisdadmista.

Manner-Kiinan pdérssit taas nousussa, listautumis-
annit sallitaan jalleen. Porssikurssit kohosivat loka-
kuussa Shanghaissa 11 % ja Shenzhenissa 17 %, minka jalkeen
nousu on jatkunut. Kesadn podrssiromahduksesta huolimatta
Manner-Kiinan osakkeiden hinnat ovat noin 50 % vuodenta-
kaista korkeammalla. Osakkeiden P/E-luvut ovat nousseet ja
olivat lokakuussa Shanghain porssissé keskiméarin 17 ja
Shenzhenissa 45. Shanghain porssissa suuri paino on pank-
kisektorin yrityksilla, joiden P/E-luku on 8. Tehdasteollisuu-
den (37), kaupan (37) ja IT-alan (68) yritysten arvostustaso
on huomattavasti korkeampi.

Hongkongissa porssikurssit ovat vuodentakaista mata-
lammalla. Hinnoitteluero Shanghain ja Hongkongin porssien
valilld on kasvanut huolimatta siité, ettéd yhteistydohjelma,
joka periaatteessa mahdollistaa arbitraasikaupankaynnin
porssien valilla, on toiminut jo vuoden ajan. Sellaisten yritys-
ten osakkeet, jotka ovat listautuneet molempiin pérsseihin,
ovat Shanghaissa keskimaarin noin 40 % Hongkongia kal-
liimpia.

Manner-Kiinan osakemarkkinoita sdantelevd CSRC ker-
toi sallivansa uusien yritysten pdrssilistautumiset jélleen
20.11. alkaen. Samalla CSRC ilmoitti luopuvansa ehdosta,
jonka mukaan osakkeiden hinta taytyy maksaa kokonaisuu-
dessaan merkintahetkella. Kaytantd on johtanut markki-
nalikviditeetin vahenemiseen listautumisantien aikaan. Kii-
nassa osakkeiden hinnat tyypillisesti nousevat listautumisen
jélkeen huimasti, minkd johdosta listautumisannit ovat reip-
paasti ylimerkittyja ja osakkeiden saajat arvotaan.

Listautumisannit keskeytettiin heindkuun pérssiromah-
duksen seurauksena. Aluksi poérsseihin pé&asevat yritykset,
joiden listautuminen oli jo hyvéksytty ennen antien keskey-
tystd. Uusia porssilistautumisia sallittiin alkuvuonna aiem-
paa enemman. Shanghain ja Shenzhenin porsseihin listautui
tammi-heinékuussa yli 170 yritystd, jotka kerasivat rahoi-
tusta 147 mrd. juania (20 mrd. EUR). Tdma on yli kaksinker-
taisesti koko viime vuoteen verrattuna. Sadat yritykset odot-
tavat yha listautumista.

Osakekurssien kehitys 1.1.2014-11.11.2015
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Venaja

Vendajan keskuspankin rahapolititikkaohjelma enna-
koi hidastuvaa inflaatiota ja valtion reservirahaston
mittavaa kayttoa. Ohjelma perustuu keskuspankin omaan
talousennusteeseen, jonka perusvaihtoehto on ldhes sama
kuin syyskuussa. Erona on lahinna taman vuoden tuontia
koskeva synkentynyt arvio, jonka mukaan tuonnin maaran
pudotus on 26—30 %, sekéa vastaava muutos eraissa kysynta-
erissa. Vuoden 2016 ennuste on ennallaan, mm. éljyn hinta-
oletus (Urals 50 dollaria) seka arvio BKT:n lievasta supistu-
misesta (-0,5 — -1 %) ja tuonnin vahenemisesta (noin -2 %).
Keskuspankin pééjohtaja Elvira Nabiullina totesi BKT-en-
nusteen kuitenkin merkitsevan lahemmin tarkastellen sita,
ettd talous elpyy vuoden 2016 toisella puoliskolla.

Inflaation keskuspankki ennustaa alenevan siten, etté ku-
luttajahinnat ovat vuoden 2016 ensimmaisell& neljanneksella
8 % korkeammat kuin vuotta aiemmin (talla hetkell& lahes
15 %), kun viime talvena erittdin nopeasti kohonnut hintataso
tulee mukaan laskelmaan. Keskuspankin inflaatiotavoite on
ennallaan eli 4 % vuoden 2017 lopussa. Taman inflaatiouran
toteutuessa keskuspankki on valmis vahitellen laskemaan ns.
avainkorkoaan.

Pankkien tarve saada keskuspankilta normaalia likvidi-
teettid on véhentynyt tdné vuonna, kun pankkien luotonanto
on supistunut viime vuodesta ja kotitalouksien talletuksia on
palannut pankkeihin. Keskuspankki ennakoi likviditeettisaa-
taviensa pienenevan edelleen huomattavasti timén vuoden
loppuun mennessa ja vuoden 2016 aikana, silla pankkien
luottokannan odotetaan kasvavan hitaasti (ensi vuonna 4—
7 %) ja pankkeihin on tulossa paljon varoja valtion kayttaessa
reservirahastoaan budjettivajeen kattamiseksi.

Venajan vaihtotaseen keskuspankki arvioi pysyvan ylijaa-
maisend, kun tuonti pysyy alhaalla, ja odottaa valuuttavaran-
non sailyvan suunnilleen ennallaan. Keskuspankin aikomuk-
sena on ryhtya uudelleen ostamaan pienida maaria valuuttaa
valuuttavarannon kasvattamiseksi vahitellen 500 mrd. dolla-
riin nykyisestd noin 370 mrd. dollarista. Tallainen osto-oh-
jelma oli kdynnissa tdmén vuoden alkukesalld. Paajohtaja
Nabiullinan mukaan tarkoituksena on luoda varmuuspus-
kuri, joskin varannon tavoitekoon saavuttamiseen kaavail-
laan menevén aikaa ainakin viisi vuotta.

Venajalla taméan vuoden valtiontalouden vaje pysy-
nyt viela melko pienena. Federaation, alueiden ja kuntien
seka valtion sosiaalirahastojen konsolidoidun budjetin vaje
oli tammi-syyskuussa noin 1,5 % BKT:sta. Valtiontalouden
tulot eivat ole kehittyneet aivan niin heikosti kuin Venajan vi-
ranomaiset ovat aiemmin arvioineet koko vuoden osalta.
Tama koskee niin 6ljy- ja kaasuverotuloja (vaikka ne véheni-
vatkin ldhes viidesosan vuodentakaisesta), federaatiobudje-
tin muita tuloja kuin myds aluebudjettien tuloja. Valtionta-
louden kokonaistulot lisdantyivéat nimellisruplissa noin 1,5 %.

Vaje on pysynyt suhteellisen pienend, vaikka menoja on
tdmén vuoden aikana lisatty selvasti etupainotteisemmin
kuin aiempina vuosina. Loppuvuoden menoryoppy on jaa-
massa tavanomaista pienemmaksi, mutta se voi viela syven-
taa vajetta merkittavasti. Finanssiministerié arvioi kesalla
konsolidoidun budjetin vajeen olevan tdnd vuonna noin 5,5 %
BKT:sta. Valtion tarkastuskamari puolestaan esitti melko hil-
jattain vajearvioksi noin 4,5 % BKT:sta.

Valtionomisteisten yritysten rooli kasvanut Vené-
jalla. Venalaisen talouslehti Expertin vuosittain julkaise-
malla suurimpien venaldisten yritysten listalla 10:sté liike-
vaihdoltaan suurimmasta yrityksesta 7 oli valtion enemmis-
téomistuksessa vuonna 2014. Lehden mukaan valtionomis-
teisten yritysten rooli on viime vuosina kasvanut selvasti.
Vuonna 2007 niiden osuus 400 suurimman yrityksen yhteen-
lasketusta liikevaihdosta oli runsaat 30 %, mutta vuonna
2014 se oli noussut jo yli 40 prosenttiin, lahes samalle tasolle
kuin yksityisten venaldisten yritysten osuus. Ruplissa mitat-
tuna se vastasi lahes kolmannesta BKT:sté4. Suurin ulkomaa-
laisomisteinen yritys oli sijalla 21. oleva teleyhtid Vimpelkom.
Suurin suomalaisomisteinen yritys Fortum oli sijalla 176.

Tilanne on samankaltainen myds yritysten markkina-ar-
voja tarkasteltaessa. Valtion omistamien yritysten osuus 200
suurimman yrityksen yhteenlasketusta markkina-arvosta oli
yli puolet pankkisektorilla, 6ljy- ja kaasusektorilla, sahkdsek-
torilla sek& koneenrakennuksessa.

Venajan yrityssektori on edelleen myds varsin keskittynyt.
Viime vuonna 400 suurimman yrityksen yhteenlaskettu lii-
kevaihto oli 52 000 mrd. ruplaa (1 400 mrd. USD) ja 10 suu-
rimman yrityksen osuus siité oli yli 40 %. Oljy- ja kaasusekto-
rin yritykset vastasivat noin kolmanneksesta suurimpien yritys-
ten liikevaihdosta ja pankkien osuus oli 10 %.

Eniten liikevaihtoaan vuonna 2014 kasvattivat puolustus-
teollisuuden yritykset ja esim. laivanrakennusyhtié OSK:n lii-
kevaihto moninkertaistui. Ruplamé&aréisesti suurimmat voi-
tot kerasivat suurimmat 6ljy- ja kaasuyhtiot seké@ Sberbank.
Viisi eniten voittoa tuottanutta yritysta vastasi 70 prosentista
400 suurimman yrityksen yhteenlasketuista voitoista.

Tuoreimmassa Forbesin laatimassa maailman 2000 suu-
rimman yrityksen listauksessa Vengjan suurin yritys Gazp-
rom oli sijalla 27 ja yhteensa listalle ylsi 27 venalaista yritysta.

Suurimmat venalaiset yritykset vuonna 2014

Liikevaihto, Markkina-arvo, | Omistus

mrd. RUB mrd. USD
1.Gazprom 5477 55,5 valtio
2.Lukoil 4718 35,4 ven. yks.
3.Rosneft 3681 40,9 valtio
4.Sberbank 2 167 25,4 valtio
5.RZD 1402 - valtio
6.VTB 926 15,5 valtio
7.Surgutneftegaz 891 20,3 ven. yks.

Léhde: Expert.
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IMF:n paijohtaja suosittaa juanin liittdmista SDR-
koriin. Marraskuun puolivélissd IMF:n paajohtaja Christine
Lagarde ilmoitti kannattavansa juanin liittdmista varantova-
lineend toimivaan SDR-korivaluuttaan. Lagarde tukeutuu
lausunnossaan valuuttarahaston asiantuntijoiden syksyn ai-
kana tekemaan taustaselvitykseen, jossa juanin todetaan
tayttavan korivaluutalle asetettavat ehdot. Paatéksen juanin
liitthAmisestd SDR:4é&n tekee IMF:n johtokunta oman harkin-
tansa mukaan marraskuun 30. pdivdnd, mutta teknisistd
syisté kytkds toteutuu aikaisintaan lokakuussa 2016.

Viime k&dessa kysymys on juanin vapaasta kaytettavyy-
desta. Kriteerin saavuttamiseksi Kiina on viime aikoina no-
pealla tahdilla vapauttanut ja avannut rahoitus- ja valuutta-
markkinoitaan. IMF:n mukaan Kiinan viranomaiset ovat
poistaneet kesélla todetut operationaaliset esteet juanin kay-
tettavyydelle. Korivaluuttamaan taytyy olla myés suurimpien
viejdmaiden joukossa, mutta tdmén kriteerin Kiina taytti jo
edellisesséd SDR-katselmuksessa viisi vuotta sitten.

Juanin liittAminen dollarista, eurosta, punnasta ja jenista
koostuvaan SDR-korivaluuttaan on Kiinalle tarked merkki
maan kansainvélisen aseman vahvistumisesta. Paatdksen
vaikutus juanin kayttdon riippuu siitd, miten muut toimijat
arvioivat Kiinan ja juanin kehittyvan. Vaikka SDR-kytkennén
valittomat taloudelliset vaikutukset jaanevat vaatimatto-
miksi, pitemmalla aikavalilla paatés tukee Kiinan reformipo-
litiikkaa ja juanin kayton lisdéantymista. Kiina on jo WTO:ssa
osoittanut pystyvansa noudattamaan pelisaantéja ja on vai-
kea kuvitella, etta se jatkossa haluaisi juanin erottuvan huo-
nossa valossa suhteessa muihin keskeisiin valuuttoihin.

Vaikka kansainvalistymissuunta on selva, uuteen toimin-
taymparistdon ei siirrytd suoraviivaisesti ilman taka-askelia.
Talla viikolla Kiina keskuspankki ohjeisti ulkomailla olevia
clearing-pankkeja (window guidance) rajoittamaan péa-
omien vientid Kiinasta. Toimenpide auttaa tukemaan juanin
kurssia SDR-paatoksen alla.

Kiinan asuntomarkkinoilla ei selkeda suuntaa. Yksi-
tyisen SouFun-yrityksen seuraamissa 99 kaupungissa asun-
tojen keskihinta jatkoi lokakuussa kevaalla alkanutta varo-
vaista nousua. Kehitys on kuitenkin epayhtenaista, silla puo-
lessa seuratuista kaupungeista hinnat laskivat, ja hintojen
lasku kosketti useampaa kaupunkia kuin syyskuussa. Suu-
rimmissa kaupungeissa hinnat nousevat ja laskupaineet koh-
distuvat nait& pienempiin kaupunkeihin. Virallisten tilasto-
jen antama kuva hintakehityksesté vastaa SouFunin tietoja.
Vaikka asuntomarkkinoiden tukitoimien ansiosta asunto-
jen myyntimaara pinta-alalla mitattuna on virallisten tilasto-
jen mukaan alkuvuoden laskun jalkeen taas kasvussa, niin
sektorin kokonaiskuvaa synkentédvat tiedot alan investoin-
neista. Pinta-alalla mitattu uusien asuinrakennuskohteiden
aloitusten maara oli tammi-lokakuussa 15 % pienempi kuin
vuosi sitten. Lisaksi rakentajat ovat ostaneet tonttimaata tana
vuonna kolmanneksen véhemman kuin viime vuonna.

Kiinteisto- ja rakennusalan tarkeyttéd koko talouden kan-
nalta korostaa se, etté alan yritykset ovat erittain velkaantu-
neita. Sektori onkin edelleen keskeinen riski koko taloudelle.

Ulkomailta Kiinaan suuntautuvat suorat sijoitukset
kasvussa. Kiinan kauppaministerion julkaisemien tietojen
mukaan tammi-lokakuussa Kiinaan tehtiin ulkomaisia suoria
sijoituksia 104 mrd. dollarin arvosta, mika on 8 % enemman
kuin vuotta aiemmin. Kiinaan suuntautuvien suorien sijoi-
tusten kasvuvauhti on kiihtynyt tdnd vuonna muutaman vai-
sun vuoden jalkeen. Valtaosa Kiinaan tehtavista sijoituksista
virtaa finanssikeskusten ja veroparatiisien kautta, ja naiden
sijoitusten perimmadinen ldhtdmaa ei selvia tilastoista. Nai-
den jalkeen eniten suoria sijoituksia tehdaan Etela-Koreasta,
Japanista, Yhdysvalloista ja Saksasta.

Kiinasta ulkomaille suuntautuvien uusien suorien sijoi-
tusten maéara (pl. rahoitussektorin sijoitukset) oli tammi-lo-
kakuussa 95 mrd. dollaria. Vuositasolla sijoitukset ovat kas-
vaneet 11 %, vaikka kolmannen neljanneksen sijoitukset oli-
vatkin suunnilleen samalla tasolla kuin vuotta aiemmin.
Vuonna 2014 70 % Kiinan suorista sijoituksista suuntautui
Aasiaan, 9 % Eurooppaan ja Eteld-Amerikkaan ja 7 % Poh-
jois-Amerikkaan. Suurin osa Kiinan ulkomaisista suorista si-
joituksista tehdaan finanssikeskuksiin kuten Hongkongiin tai
veroparatiiseihin kuten Cayman-saarille. Sijoitusten lopulli-
nen kohdemaa ei selvia virallisista tilastoista ja osa sijoituk-
sista saattaa myos kiertaa takaisin Manner-Kiinaan.

Kiinan suorien sijoitusten tilastojen tulkintaa hankaloit-
taa se, ettéd kauppaministerion julkaisemat viralliset tiedot si-
saltavat vain hyvaksytyt uudet sijoitukset. Kotiutetut sijoituk-
set puuttuvat tilastoista kokonaan eika sijoitusten nettovirta
siten ole tiedossa. Maksutaseen mukaiseen suorien sijoitus-
ten tilastoon on myos syyté suhtautua myds varauksella. Esi-
merkiksi ulkomaille suuntautuvien suorien sijoitusten netto-
virrassa ei ole tapahtunut kasvua viimeisten vuosien aikana.
Kuitenkin kiinalaissijoitukset esimerkiksi Euroopassa ja Poh-
jois-Amerikassa ovat kohdistuneet toimialoille, joille tehtévéat
sijoitukset ovat luonteeltaan erittain pitkaaikaisia. Ei ole luul-
tavaa, ettd kiinalaissijoitusten kotiuttaminen olisi kasvanut
taysin samassa suhteessa kuin uusien sijoitusten maara.

Kiinaan ja Kiinasta tehdyt ulkomaiset suorat sijoitukset
140 mrd. USD, neljan neljinneksen liukuva summa

—Kiinaan Kiinasta (pl. rahoitussektorin sijoitukset)
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Léhde: Kiinan kauppaministerio
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Venajan taloudessa ristikkaisia merkkeja kehityk-
sen suunnasta. Kotimaisen kysynnan luisu jatkui edelleen
lokakuussa, silla kausitasoitettu vahittaiskauppa eli kysynnén
suurin era yksityinen kulutus jatkoi supistumistaan. Vahittais-
kaupan myynnin méaéaré oli lahes 12 % pienempi kuin vuotta
aiemmin. Kotitalouksien kaytettavissé olevat reaalitulot véheni-
vat endd lievésti. Tuloja on kuitenkin painanut etenkin se, etta
julkisen sektorin nimellispalkat ovat kesasta l&htien olleet kay-
tdnnossa samalla tasolla kuin vuotta aiemmin eli reaalisesti pie-
nentyneet huomattavasti kuluttajahintojen ollessa edelleen lahes
15 % vuodentakaista korkeammalla.

Teollisuustuotanto lisdantyi hieman, mika johtui lahes yk-
sinomaan kaivannaisteollisuudesta, jossa raakadljyn vienti on
edelleen kasvanut ja kaasun vienti on jatkanut elpymistéan. Ja-
lostusteollisuuden tuotanto sen sijaan vahentyi edelleen hieman
lokakuussa. BKT oli vuoden kolmannella neljanneksella 4,1 %
ja koko tammi-syyskuun osalta 3,7 % vuodentakaista pienempi.

Vendjan johto on jo jonkin aikaa puhunut siitd, ettd taantu-
man pohja on késilla, ja talousministerio on pysynyt ennustees-
saan, jonka mukaan talous kasvaa hieman vuonna 2016. Toi-
saalta keskuspankki ennustaa edelleen talouden elpyvén vasta
vuoden 2016 toisella puoliskolla.

Ensi vuoden nakymaa ajatellen yhtend perusasiana on se,
ettd 6ljyn hinta on jalleen laskenut viimeisen puolentoista kuu-
kauden aikana. Liséksi muutama muukin ensi vuoden nakymaa
heikent&va seikka on saanut lis&a valaistusta. Inflaatioennusteet
ovat nousseet hiukan, kun taas kotitalouksien nimellistulojen
kasvu voi jaada hitaammaksi kuin jo aiempienkin inflaatioen-
nusteiden lukemat. Vengjan viranomaisten viimeaikaiset arviot
ovat my0s vahvistaneet, ettd koko valtiontalouden menojen li-
séys tulee nykyisilla paatoksilla alittamaan inflaation. Lisaksi
Vendjén viranomaiset ja Kansainvalinen energiajarjesto IEA ar-
vioivat Vendjén raakadljyn ja oljytuotteiden viennin médrien
kaantyvan laskuun ensi vuonna tdman vuoden voimakkaan kas-
vun jalkeen.

Vengjan reaalitalouden keskeisia indikaattoreita
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Vendjan maataloustuotanto lievand valopilkkuna.
Sadonkorjuukausi paattyi virallisesti marraskuun alussa, joskin
esimerkiksi viljakasvien satoa oli vield korjaamatta vajaalta
8 prosentilta viljeltyd maa-alaa. Koko maataloustuotanto mu-
kaan lukien kotieldintalouden tuotanto kasvoi tammi-loka-
kuussa 3 % vuotta aiemmasta ja lokakuussa ldhes 8 %, mikéa
osaltaan hieman pienensi koko talouden supistumista.

Viljakasveja oli marraskuun alkuun mennessé korjattu vajaa
106 miljoonaa tonnia eli noin prosentti véhemman kuin vastaa-
vaan ajankohtaan mennessa vuonna 2014. Tdmén ja viime vuo-
den viljasadot ovat kuitenkin olleet ylivoimaisesti suurimpia
vuoden 2008 jalkeen. Muiden viljelykasvien kuten perunoiden,
auringonkukkien, sokerijuurikkaan ja vihannesten sadot puoles-
taan olivat 5-10 % suurempia kuin viime vuonna.

Karja- ja siipikarjatalouden tuotanto lisdéntyi tammi-loka-
kuussa l&hes 5 %, mutta maidon tuotanto ji hiukan viime vuo-
den tuotantoa pienemmaéksi.

Venajan kaukoidan Kiinan-vastaisille raja-alueille
hyvaksyttiin oma kehitysohjelma. Kaukoidan alueisiin
on viime vuosina kiinnitetty Vengjalla enemmé&n huomiota,
mutta kehitysohjelmista ja -rahastosta sekd omasta ministe-
riosté huolimatta tulokset ovat jaéneet laihoiksi. Nyt hyvéak-
sytty ohjelma on ensimmadinen erikseen kaukoidén raja-alu-
eille (Primorsk, Habarovsk, Amur ja Juutalaisten autonomi-
nen alue) laadittu ohjelma ja se heijastaa osaltaan Vengjan
kaksijakoista suhtautumista Kiinaan. Vaikka etenkin juhla-
puheissa korostetaan yhteistyon ja taloussuhteiden tiivista-
mistd Kiinan kanssa, ollaan Venajalla myds huolestuneita
Kiinan kasvavasta talousmahdista. Tana vuonna esim. Kii-
nalaisten kaavailemat maatalousprojektit kaukoidassa ja Si-
periassa ovat herattaneet kiivasta vastustusta, koska monet
ovat peldnneet kiinalaisten maahanmuuttajien tulvaa. Yh-
teistyd maiden raja-alueiden valilla on muutenkin takkuillut
ja esim. niiden vuonna 2009 laaditussa yhteisessa kehitysoh-
jelmassa olleesta 38 investointiprojektista jo 30:sté on luo-
vuttu investoijien kiinnostuksen puuttuessa.

Uuden kehitysohjelman tavoitteeksi mainitaan Ven&jan
kansallisten etujen turvaaminen kaukoidassa nykyisessa epa-
suotuisassa kansainvdalisessa taloudellisessa ja poliittisessa
ymparistdssa. Alueen vakaasta taloudellisesta ja sosiaalisesta
kehityksesta pyritdan huolehtimaan mm. tukemalla pk-yri-
tyksia ja kohentamalla surkeassa kunnossa olevaa infrastruk-
tuuria. Asukasluvun kasvattamiseksi aiotaan mm. korottaa
lapsiperheiden sosiaalitukia ja houkutella uusia asukkaita ja-
kamalla maata. Duumaan onkin jo mennyt lakialoite, jonka
mukaan jokaisella Venéjan kansalaisella olisi mahdollisuus
saada ilmaiseksi jopa hehtaari maata kaukoidastd. Ohjel-
massa nostetaan esiin myods Venéjan-puoleisten alueiden kil-
pailukyvyn kohentaminen suhteessa Kiinan-puoleisiin, sel-
vasti vauhdikkaammin kasvaviin ja asukasluvultaan moni-
kymmenkertaisiin alueisiin. Venajan julkisen sektorin rahoi-
tustilanteen tiukennuttua julkiseen tukeen nojaavia kehitys-
suunnitelmia voi kuitenkin olla entista vaikempi toteuttaa.
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Kiinan rahapolitiikka hakee uutta linjaa. Korot vapau-
tettiin lopullisesti lokakuussa ja keskuspankki on siirtymassa
markkinaperusteisempaan rahapolitiikkaan. Se, miten poli-
tiikkaa tullaan toteuttamaan, on viel& epaselvad, kun selkedéa
politiikan ohjauskorkoa ei ole. Lehtitietojen mukaan keskus-
pankki on ottamassa kayttdon ns. "korkoputken" uudeksi ra-
hapolitiikkavélineekseen. Hahmotellun korkoputken alara-
jan muodostaisi keskuspankin tarjoama korko pankkien va-
paaehtoisille reserveille ja ylaraja olisi lyhyen aikavalin kes-
kuspankkirahoituksen SLF (standing lending facility) korko.

Vapaaehtoisille reserveille maksettava korko on ollut
0,72 % vuoden 2008 lopulta ldhtien. SLF-lainainstrumentin
koroista on saatavilla vain satunnaisia tietoja. Marraskuussa
keskuspankki ilmoitti sosiaalisen median tililladn laske-
neensa pienempien pankkien SLF-korkoja. Esimerkiksi ma-
turiteetiltaan 7-pdivén lainan koron kerrottiin olleen paikal-
lispankeille 3,25 %. Aiempaa korkotasoa ei kutenkaan ker-
rottu. SLF-instrumentin kéyttd ei ole vield tarpeeksi l&a-
pindkyvad, jotta se voisi muodostaa tehokkaan viitekoron.
SLF-lainausta ei toteuteta saanndllisesti kuten esimerkiksi
avomarkkinaoperaatioita. Keskuspankki ei ole lainannut
SLF:n kautta tdman vuoden huhtikuun jalkeen.

Keskuspankki maarittaad useita korkoja. Naitd ovat mm.
lilkepankkien otto- ja antolainauksen viitekorot, pankkien
vaadituille ja vapaaehtoisille keskuspankkireserveille mak-
settavat korot sekd avomarkkinaoperaatioissa kaytettavat ko-
rot (mm. repo-korot). Vuoden 2013 jalkeen on otettu kayt-
té6n uusia keskuspankkirahoituksen ohjelmia. N&it4 ovat
SLF:n liséksi keskipitkdn maturiteetin lainanantoon kaytetty
MLF (medium-term lending facility), kohdennettuun lainan-
antoon tarkoitettu PSL (pledged supplementary lending)
seka lyhyen aikavélin likviditeettivajeen kattamiseen tarkoi-
tettu SLO (short-term liquidity operation).

Korkojen kehitys 1.1.2012—-26.11.2015 (%)
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Keskuspankki tiedottaa uusien lainainstrumenttien kaytosta
ja niihin sovelletusta korosta vasta jalkikateen. Instrument-
tien lapindkyvyyden tulee parantua huomattavasti, jotta niita

voitaisiin kayttaa valineena rahapolitiikan viestinnassa. Siir-
tymavaiheessa keskuspankin viitekorot pysyvat tarkeana oh-
jenuorana pankkien hinnoittelulle ja valineend kommuni-
koida rahapolitiikan viritystd. Varantovaatimus tulee saily-
mé&an tarkeimpana politiikkainstrumenttina ennen selke&an
korkopolitiikkaan siirtymista.

Kiina laski ja vapautti maakaasun hintaa. Kiinan kan-
sallinen kehitys ja reformikomissio NDRC alensi 20.11. al-
kaen maakaasun hintaa keskimaarin 28 prosentilla. Alennus
koskee hintaa, jonka paikalliset jakeluyhtiét maksavat put-
kioperaattoreille kaupunkien rajalla. Alennuksesta hyotyy
kaasua kayttava liike-elama, jonka osuus maakaasun kysyn-
nasta on 80 %. Asukkaiden maksamaan subventoituun hin-
taan alennuspaatos ei suoraan vaikuta.

Energian maailmamarkkinahintojen laskun myéta kaa-
sun kilpailukyky Kiinassa on sdadeltyjen hintojen takia laske-
nut, joten monet toimijat ovat siirtyneet kdyttamaan saastut-
tavampia fossiilisia polttoaineita. Kaasun kysynnan vuosikas-
vun hidastui jo viime vuonna ja tdna vuonna kasvu on jaanyt
2 prosenttiin, kun aikaisesmmin kasvuluvut olivat kaksinume-
roisia. Hintojen alennuksella pyritdan kysynnan lisadmiseen.

Hintojen alentamisen yhteydessa NDRC myds vapautti
muun kuin asumiseen liittyvan kaasun hinnoittelua ja jatkoi
siten jo vuosikymmenen alussa alulle panemaansa tarkedé
kaasusektorin hintauudistusta. Uudistus tahtaa siihen, etta
kotimaiset hinnat vastaisivat nykyistéd paremmin maailman-
markkinahintoja. Jatkossa toimijat voivat sopia viitehintoja
alemmista kaasun hinnoista, ja vuoden kuluttua sallitaan
my6s 20 % viitehintoja korkeammat sopimushinnat. Lisaksi
NDRC suosittaa kauppojen tekemista kesalla perustetussa
Shanghain kaasupérssissa, jotta markkinat aidosti kehittyisi-
vét ja toiminta olisi lapinakyvaa.

Maakaasun osuus Kiinan energian kulutuksesta oli
vuonna 2014 vajaat 6 %. Maan energiastrategian mukaan
osuus on tarkoitus nostaa yli 10 prosenttiin vuoteen 2020
mennessd. Tarjonnasta kotimaisen kaasun osuus oli viime
vuonna noin 70 % ja tuontikaasun 30 %.

Juanille uusi kauppapaikka Eurooppaan. Frankfurtin
ja Shanghain porssien seka China Financial Futures -porssin
yhteisyritys China Europe International Exchange (CEINEX)
aloitti toimintansa 18. marraskuuta. Frankfurtin porssin yh-
teydessd toimiva kauppapaikka tarjoaa Euroopassa uusia
mahdollisuuksia sijoittaa suoraan juan-méaardisiin tuottei-
siin. Tuotevalikoimaan kuuluvat pérssinoteeratut rahastot
(ETF), jotka koostuvat Manner-Kiinan osakkeista ja vel-
kainstrumenteista.

CEINEX on uusi askel Kiinan paaomaliikkeiden vapaut-
tamisessa ja maan integroitumisessa globaaleihin markkinoi-
hin. Koska siind on mukana kaksi keskeisté kiinalaista rahoi-
tusmarkkinatoimijaa, tuo tama lisavahvistusta sille, etta vi-
rallinen Kiina on tosissaan maan avautumisen kanssa. Tana
vuonna myds Lontoon porssi sekd Pariisissa toimiva Eu-
ronext aloittivat kaupankaynnin juan-maaraisilla ETF-rahas-
toilla, mutta niiden tuotevalikoima on CEINEXi& suppeampi.
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Vendaja kielsi matkat Turkkiin ja rajoittaa tuontia.
Mittavat rajoitustoimet ovat reaktio siihen, ettd Turkki pudotti
venaldisen sotilaslentokoneen 24.11. Venajan ulkoministeri il-
moitti heti terrorismin uhkasta Turkissa ja kehotti venalaisia
olemaan matkustamatta Turkkiin, ja maan matkailuvirasto suo-
sitti vendldisid matkatoimistoja lopettamaan Turkin-matkojen
jarjestdmisen. Virasto lupasi sanktioita, jos toiminta jatkuu.
Matkanjarjestamiskiellon vahvistus seka valiton kielto lopettaa
my0s tilauslennot Turkkiin annettiin presidentti Putinin ja halli-
tuksen maaréyksilla, joiden julkilausuttuna perusteena on suo-
jata Vendjan kansallista turvallisuutta seka kansalaisia rikolli-
silta ja muilta lainvastaisilta toimilta. Liséksi reittilennoille tulee
lisdd turvatarkastuksia. Venaja keskeyttdd myods maiden vali-
seen matkustussopimukseen perustuvan turkkilaisten matkaili-
joiden viisumivapaan paasyn Vendjélle ensi vuoden alusta.

Turkki on ollut vendl&isten matkakohteiden kéarke&. Venaléi-
set tekivat Turkkiin noin 4,4 miljoonaa yksityismatkaa vuonna
2014 ja kéyttivat Vendjan keskuspankin tietojen mukaan tavara-
ja palveluostoksiin Turkissa noin 5 mrd. euroa (13-14 % Vené-
jan kaikista matkailumenoista). Venéjan taantuman johdosta lu-
vut tdman vuoden ensimmadiselld puoliskolla olivat selvésti vuo-
dentakaista pienemmét mutta vieldkin 1,4 miljoonaa matkaa ja
1,7 mrd. euroa. Turkkiin tehtiin ulkomailta vuonna 2014 noin
36 miljoonaa lomamatkaa. Vendjan hallituksen piirista on to-
dettu, ettd korvauksia matkatoimistoille tuskin on luvassa.

My0os tavaratuontiin kohdistuvia toimia tiivistettiin Vena-
jalla jo ennen edelld mainittuja maarayksia. Kuluttajansuojavi-
rasto ja maatalouden tarkastusvirasto ilmoittivat tehostavansa
turkkilaistuotteiden tarkastuksia, ja erdét tuojat ovat raportoi-
neet tarkentuneista tullitarkastuksista sekd turkkilaisten rekko-
jen juuttumisesta Vendjan tulliin. Presidentin maaradma turkki-
laisten tuotteiden tuontikielto 1.1.2016 alkaen kattaa l&hinn&
eréitd siipikarjatuotteita sek& valikoituja vihanneksia ja hedel-
mid. Kaiken kaikkiaan vihanneksia ja hedelmid tuotiin Turkista
Venajalle runsaan miljardin euron arvosta vuonna 2014 ja edel-
leen tammi-kesékuussa yli puolella miljardilla eurolla, silla
Turkki on osin korvannut Vendjan vastasanktioiden kohteeksi
joutunutta elintarvike- ja maataloustuontia EU-maista.

Loppukesan 2014 vastasanktioista kertyneen kokemuksen
pohjalta hallitus maarési ministeriditad valvomaan tuontikielto-
listalla olevien tuotteiden hintoja kotimarkkinoilla. Erdiden eko-
nomistiarvioiden mukaan tuontikielto voi kuitenkin nostaa ku-
luttajahintoja 2—3 prosentilla.

Liséksi hallitus kasittelee ensi viikolla presidentin m&araa-
maén turkkilaisten palvelujen tuontikiellon soveltamista eli mi-
hin palveluihin, yrityksiin sek& toimitus- ja tydsopimuksiin
kielto tulee kohdistumaan. Lopullisten paatdsten merkitys voi
olla suuri, sillé turkkilaiset rakennusyritykset ovat olleet aktiivi-
sia Vendjalla. Turkki sai Vendjan keskuspankin mukaan tuloja
rakennuspalveluista Vengjalla noin 2 mrd. euroa vuonna 2014,
ja rakennuskohteissa on tydskennellyt tdnd vuonna ainakin

60 000 turkkilaista. Palvelurintamalla presidentti méarasi myos
vahvistamaan turkkilaisten laivojen turvallisuustarkastuksia
Vendjan satamissa kuten myos turkkilaisten autokuljetusten tur-
vatarkastuksia. Hallitus paattikin leikata rankasti turkkilaisille
autokuljetuksille ensi vuodeksi my&nnettavien lupien méaraa.

Rahamarkkinat ovat toistaiseksi suhtautuneet Vendjan ja
Turkin valisiin tapahtumiin varsin rauhallisesti.

Euraasian tulli- ja talousliittojen vaikutukset naky-
vat selvimmin Kazakstanin markkinoilla. Jo ennen
kuin Vendja, Valko-Vendja ja Kazakstan perustivat Euraasian
tulliliiton ja yhtendistivat tuontitullinsa vuonna 2010, lahes
kaikki 1VY-maiden keskindisen kaupan tullit oli poistettu va-
paakauppasopimuksilla. Siksi liiton perustaminen muutti
vain IVY-maiden ulkopuolelta tulevan tuonnin tulleja. Niiden
painotettu keskiarvo laski hieman Venajalla ja Valko-Vena-
jalla. Kazakstanissa keskiarvo nousi reilusta viidesta prosen-
tista vajaaseen kymmeneen prosenttiin.

Liittyessadn WTO:hon vuonna 2012 Venaja sitoutui tul-
liensa merkittéaviin alennuksiin vuoteen 2019 mennessé. Siita
ldhtien liiton yhteisid ulkotulleja on laskettu ndiden si-
toumusten mukaisesti, mutta ndhtavéaksi jaa, miten asia hoi-
detaan Kazakstanin kohdalla. Se sitoutui vield alempiin tul-
leihin WTO:sopimuksessa, joka tuli voimaan télla viikolla.

Kun tulliliitosta tuli Euraasian talousliitto tdman vuoden
alussa, joitakin yhteismarkkinoiden esteitd purettiin. Esimer-
kiksi Kazakstanissa eurooppalaiset paastostandardit eivat
enad koske tulliliiton sisalta tuotavia autoja. Venajan osuus
Kazakstanin henkildautotuonnista onkin noussut alle kym-
menesta prosentista vuonna 2010 yli 70 prosenttiin tdman
vuoden tammi-syyskuussa. Myds mm. venalaisten teollisuus-
koneiden, televisioiden ja suklaan seké valkovenalaisten trak-
torien, rekkojen, lihan ja maitotuotteiden tuonti on kasvanut
huomattavasti. Samalla ndiden tuotteiden tuonti kehitty-
neisté talouksista on véhentynyt.

Tulliliiton osuus Kazakstanin kokonaistuonnista ei kui-
tenkaan ole kasvanut, koska myos kiinalaisten tuotteiden, ku-
ten vaatteiden, jalkineiden ja koneiden, virta Kazakstaniin on
jatkanut kasvuaan. Vengjan osuus Kazakstanin tuonnista oli
tdman vuoden tammi-syyskuussa 33 % (7,8 mrd. dollaria) ja
Valko-Venéjan 1,6 % (360 milj. dollaria).

Osuudet Kazakstanin tavarakaupasta
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Juan paasee mukaan IMF:n SDR-koriin. IMF:n johto-
kunta paatti maanantain (30.11.) kokouksessaan ottaa juanin
mukaan viidenneksi korivaluutaksi ns. erityisnosto-oikeuk-
sien (SDR) arvon madrittdvaan valuuttakoriin. Liittdminen
tapahtuu 1.10.2016. Juanin paino uudessa korissa tulee ole-
maan 11 %. Paivityksen jalkeen Yhdysvaltojen dollarin paino
tulee olemaan 42 % (nyt 42 %), euron 31 % (nyt 37 %), jenin
8 % (nyt 9 %) sekd punnan 8 % (nyt 11 %).

Paatos on ennen kaikkea symbolinen ja tunnustus Kiinan
viimeaikoina harjoittamalle talouspolitiikalle ja maan avau-
tumiselle. Keskuspankki on luvannut uudistuksille jatkoa.
SDR-status ei suoraan liséa ulkomaisten sijoittajien haluk-
kuutta sijoittaa juanmaaraisiin sijoituskohteisiin tai kayttaa
juania ulkomaankaupassa. Halukkuus riippuu ensisijaisesti
Kiinan kehityksestd ja sen toimista luoda tasapainoinen ja
ennakoitava markkinaympéristo.

SDR on IMF:n omaisuuserd, jota kaytetdédn IMF:n lainan-
annossa ja osa IMF:n jésenvaltioiden varannoista on SDR-
maardisia. Marraskuun lopussa yhteensd 204 mrd. SDR-yk-
sikkdd (noin 280 mrd. dollaria) oli allokoitu IMF:n jésenval-
tioille. Juanin lisédminen SDR-koriin tulee myos vaikutta-
maan IMF:n myéntdmien lainojen ja SDR-talletusten kor-
koon. Naihin sovellettava korko on SDR-korin painoilla pai-
notettu keskiarvo kansallisista koroista.

Paatos oli odotettu IMF:n padjohtajan Lagarden kerrottua
jo aiemmin tukevansa juanin ottamista mukaan valuuttako-
riin, eikd paatoksen julkistamisella alkuviikosta ollut nakyvia
markkinavaikutuksia. Kesan valuuttakurssiuudistuksen jal-
keen juaniin on kohdistunut heikentymispaineita, silld Hong-
kongissa juan on noteerattu Manner-Kiinaa halvemmaksi.
Useat markkinatoimijat uskovat keskuspankin sallivan jua-
nin heikentyd SDR-péatoksen jalkeen. Kiinan keskuspankki
kuitenkin vakuutti pitdvansa valuuttakurssin vakaana ja pyr-
kivénsé intervenoimaan markkinoilla ainoastaan hillitdkseen
poikkeuksellisen suuria muutoksia padomavirroissa.

Juanin dollarikurssi (CNY) ja Hongkongin offshore-kurssi (CNH)
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Reformit Kiinassa saavuttavat jo armeijankin. South
China Morning Postin (SCMP) mukaan presidentti Xi ilmoitti
24.11. Kiinan sotilasjohdolle, ettd pitkdan valmisteilla ollut

armeijan reformi on nyt aloitettu. Tarkoituksena on muuttaa
armeijan neuvostoaikaiset rakenteet vastaamaan lansimaisia
sotilasorganisaatioita ja niiden operaatiokykyd, mika merkit-
see laivaston ja ilmavoimien aseman vahvistamista suhteessa
maavoimiin. Maavoimat alistetaan yhden johtokeskuksen
alle nykyisen neljan erillisen osaston sijaan ja sotilasalueiden
maara vahennetaan seitsemasta neljaan. Uudistuksella vah-
vistetaan myds presidentti Xin johtaman keskussotilaskomi-
tean seka puolustusministerién roolia ja valvontaa suhteessa
sotilaiden johtamiin elimiin.

SCMP:ssa syyskuussa esitetyn arvion mukaan armeijan
henkilévahvuutta supistetaan noin puolella miljoonalla mil-
joonaan henkildon. Lisaksi aseellisista poliisivoimista muo-
dostetaan vahennysten jalkeen ehk& noin miljoonan hengen
kansalliskaarti. Vuosikymmeniin suurimmat muutokset yri-
tetdén péaosin vieda lapi vuoteen 2020 mennessa.

Kiinan ydinvoimateollisuus harppoo eteenpain koti-
maassa ja ulkomailla. Kiina on viime vuosina lisénnyt pa-
nostustaan maan ydinvoimateollisuuden kehitykseen. Nyt
kaynnissa on 30 reaktoria, 21:t4 reaktoria rakennetaan ja
vield useampi odottaa rakennustoéiden aloittamista. Noin kol-
mannes kaikista maailman kaynnissa olevista ydinvoimala-
hankkeista sijaitsee Kiinassa. Hallitus on linjannut, ettd 100
uutta reaktoria aloittaa toimintansa seuraavan 10 vuoden ai-
kana. Taustalla ydinvoiman kasvattamisessa ovat ilmansaas-
teongelmat, jotka pakottavat vahentdmaén fossiilisiin poltto-
aineisiin, erityisesti hiileen, perustuvaa energiantuotantoa.

Kiina on aktiivisesti hyddyntédnyt maailman johtavien
ydinvoimateknologiakehittdjien osaamista yhteistydprojek-
teissa ja panostanut oman reaktoriteknologian kehittami-
seen. Monet Kiinassa lahiaikoina valmistuvista ydinvoima-
loista perustuvat kotimaiseen 3. sukupolven reaktoriteknolo-
giaan ja seuraava askel Kiinalle on vieda uutta ydinvoimatek-
nologiaansa ulkomaille. Kiinan hallitus on asettanut tavoit-
teeksi, ettd vuoteen 2020 mennessd maa olisi vienyt kahdek-
san kotimaiseen teknologiaan perustuvaa reaktoria ulko-
maille. Vientitavoitetta edistdd myos kiinalaispankkien osal-
listuminen projektien rahoittamiseen.

Tana vuonna ydinreaktorivienti on edistynyt nopeasti,
kun valtion ydinvoimayritykset CGN, CNNC ja SNPTC ovat
mukana useassa kansainvalisessa projektissa. Pakistanissa
on kdynnissa kaksi projektia, joiden reaktorit perustuvat Kii-
nalaiseen teknologiaan. Syksylla Iso-Britannian kanssa kayn-
nistettiin hankkeet, joista kaksi ovat ranskalaisen EDF:n ve-
tamia kiinalaisten ollessa yhteistydkumppaneina. Ensimmai-
sen rakennustyot ovat hiljattain kdynnistyneet. Toisen kaksi-
reaktorisen voimalaitoksen osalta neuvottelut ovat kdynnissa
ja sen odotetaan olevan ensimmainen kiinalaiseen teknologi-
aan perustuva ydinvoimala ldnsimaissa. Romaniaan CGN
aloittaa kanadalaiseen teknologiaan perustuvan ydinvoima-
lan rakentamisen 2017. Argentiinassa CNNC aloittaa vuosina
2016 ja 2017 kahden voimalan rakennustyot, joista toinen tu-
lee kdyttdmaan kiinalaista reaktoriteknologiaa ja jotka ovat
85 prosenttisesti kiinalaispankkien rahoittamia. Lisaksi
SNPTC kay neuvotteluja Turkin ja Etela-Afrikan kanssa.
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Halpa 6ljy heikentaa ruplaa. Viime viikkoina laskenut
raakadljyn hinta on johtanut myds Venajan ruplan ulkoisen
arvon heikentymiseen. Lokakuun puolivélista Urals-raakadl-
jyn hinta on laskenut lahes neljanneksen. Torstaina 10.12.
Urals-6ljyn hinta oli 38,5 dollaria tynnyriltd (Brent 40,4
USD/bbl). Samaan aikaan ruplan dollarikurssi on heikenty-
nyt hieman yli kymmenen prosenttia. Torstaina 10.12. yh-
dell& dollarilla sai 69,3 ruplaa ja yhdell& eurolla 76,1 ruplaa.
Vuoden alusta Urals-6ljylaadun hinta on laskenut lahes 30 %
ja ruplan dollarikurssi heikentynyt noin 35 %.

Viime kuukausina Vengjan keskuspankki ei ole operoinut
valuuttamarkkinoilla juuri lainkaan ruplan arvoa tukeak-
seen. Venajan keskuspankin valuuttavarannon arvo on tana
vuonna vaihdellut 310 ja 320 miljardin dollarin valilla. Mar-
raskuun lopussa valuuttavarannon arvo oli 317 miljardia dol-
laria, minka liséksi keskuspankin kultavarannon arvo oli 48
miljardia dollaria. Vengjan keskuspankki paattaa ohjausko-
rostaan seuraavan kerran perjantaina 11.12., jolloin keskus-
pankki joutuu punnitsemaan ruplan heikkenemisen vaiku-
tusta inflaatioon ja rahapolitiikan viritykseen. Keskuspankin
ohjauskorko on ollut 11 % elokuun alusta lahtien.

Ruplan kurssi ja Urals-6ljyn hinta 2014-2015

—Urals, USD/bl (vasen) RUB/USD (oikea)

30

[
A

el
100 v\ 40
80 \M 50

\,

120 ‘ ‘

60 \ /‘- \V ’m 60
40 \h Jll“/k\f\ 70
20 80

1.1.14 1.4.14 1.7.14 1.10.14 1.1.15 1.4.15 1.7.15 1.10.15

Lahde: Reuters

Halpa 6ljy on haaste Venajan valtiontaloudelle. Par-
lamentin molemmat kamarit, duuma ja liittoneuvosto, hy-
véksyivat viime ja téll4 viikolla federaatiobudjetin luonnok-
sen vuodelle 2016. Ratkaisevassa duuman toisessa késitte-
lyssé budjetin menoista noin 2 % kohdennettiin uudelleen eri
menoluokkiin. Muun muassa heikkokuntoisten koulujen kor-
jaukseen tarkoitettujen varojen maara lisattiin.
Federaatiobudjetin kokonaismenojen méaara ja tuloarvio
hyvaksyttiin edellisten vuosien tapaan hallituksen ehdotuk-
sen mukaisena. Tulot nousevat nimellisruplissa 3,7 % tdméan
vuoden tarkistetusta tuloarviosta. Tulot 6ljy- ja kaasuveroista
lisdantyvat alle 3 % silla oletuksella, etta Urals-6ljyn hinta on
50 dollaria tynnyrilté ja ruplan kurssi on 63,3 ruplaa dolla-
rilta. Muut tulot lisdéntyvat vajaat 4,5 %, jos BKT kasvaa

0,7 %. Federaatiobudjetin vaje olisi talléin 3 % BKT:stéa eli
presidentti Putinin ohjeistamalla enimmaisrajalla.

Budjetin parlamenttikasittelyn yhteydessa finanssiminis-
teri Anton Siluanov kiinnitti huomiota 6ljyn hinnan viimeai-
kaisen laskun mukanaan tuomiin budjettiriskeihin. Si-
luanovin mukaan nykyiselld dljynhinnalla ja ruplan kurssilla
federaatiobudjetin tulot vahenisivat juuri hyvaksytyn budje-
tin tuloarviosta summalla, joka vastaisi noin kahta prosenttia
BKT:sta. Finanssiministerion kantana olisi talldin budjetti-
menojen karsinta. Jos menoja ei heikentyneessa tilanteessa
karsittaisi, federaation reservirahasto ei riittaisi budjetin va-
jeen rahoittamiseen vuoden 2016 loppuun saakka.

Venajan energiavienti kdannekohdassa. Venajan oljy-
sektorin vienti on tdna vuonna ylittanyt odotukset. Alku-
vuonna Vendgjan talousennusteessa raakadljyn viennin odo-
tettiin kasvavan noin 1,5 % ja 6ljytuotteiden viennin véhene-
van prosentin. Kuitenkin vuoden ensimmadiselld puoliskolla
raakadljyn ja etenkin o6ljytuotteiden vienti lisdantyivat voi-
makkaasti. Raakadljyn viennin kasvu on jatkunut myés sen
jalkeen hyvané, ja tammi-lokakuussa 6ljya vietiin lahes 8 %
enemman kuin vuotta aiemmin. Vienti on tosin edelleen sel-
vasti pienempi kuin vuosina 2004—2011. Oljytuotteiden
vienti on sen sijaan supistunut huomattavasti keskikesasta
alkaen, joskin tammi-lokakuussa viety maara oli edelleen la-
hes 5% vuodentakaista suurempi. Talousministerion syys-
kuun ennusteessa odotetaan, ettd vuonna 2016 seka raakadl-
jyn etta oljytuotteiden vienti véhenee prosentin tai kaksi.

Maakaasun vienti véheni vuoden 2014 toisella puoliskolla
30 % vuodentakaisesta, kun vienti 1VY:n ulkopuolisiin mai-
hin putosi ja vienti Ukrainaan lahes tyrehtyi. Vienti pysyi té-
man vuoden kevaaseen asti varsin pienend, mutta on sen jal-
keen elpynyt hyvin IVY:n ulkopuolisten maiden vedon joh-
dosta. Kaasun vienti Venajan kaasusta eroon pyrkivaan Uk-
rainaan on sen sijaan pysynyt edelleen hyvin vahaisena. Ve-
najan syyskuun talousennusteessa maakaasun viennin arvi-
oidaan kasvavan véhitellen lahivuosina, mutta aiempien vuo-
sien huippulukemiin on viela jonkin verran matkaa.

Vendjan 6ljyn ja kaasun vienti
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Lahteet: Venajan tulli ja keskuspankki

Suomen Pankki ¢ Siirtymatalouksien tutkimuslaitos, BOFIT
PL 160, 00101 Helsinki
Puh: 010 831 2268 « Web: www.suomenpankki.fi/bofit

Paatoimittaja Jouko Rautava « Séhkdposti: jouko.rautava @bof.fi
Aineisto on toimitettu eri lahteiden perusteella.

Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta.

Julkaisussa esitetyt mielipiteet eivat vélttamatta edusta Suomen Pankin kantaa.



Viikkokatsaus
50 « 10.12.2015

BOFIT

Pekingin paha saastesumutilanne alleviivaa Pariisin
ilmastokokouksen tarkeytta. Joulukuun alussa kaynnis-
tynyt kaksiviikkoinen YK:n ilmastokokous Pariisissa on
edennyt Kddpenhaminassa vuonna 2009 pidettyd edelta-
jadansa paremmin. Talla viikolla 195 maan poliittiset paattajat
ovat jatkaneet viime viikolla valmistuneen sopimusluonnok-
sen kasittelyd. Keskeiset avoimet kysymykset koskevat paas-
toleikkaustavoitteiden aikataulutusta seké rahallista ilmasto-
tukea, jota kehittyneet taloudet ovat valmiita antamaan ke-
hittyville maille. Sopimuksen odotetaan syntyvan viimeistaan
perjantaina 11. joulukuuta.

Kiinan rooli on ollut Pariisissa erilainen kuin aiemmissa
ilmastokokouksissa. Kun aiemmin Kiina vastusti sitoumuk-
sia ja aikatauluja, on se nyt konkreettisen paatdslauselman
tukija. Kiina on sitoutunut hiilidioksidipaastdjensa véahenta-
miseen viimeistéadn vuodesta 2030 alkaen. Kiina tulee myds
kdynnistamaan maanlaajuisen paastdkauppaohjelman vuonna
2017. Paastdkauppaohjelmasta vastaava NDRC kertoi vast-
ikdén, ettd suunniteltu ohjelma tulee sdantelem&an noin
puolta Kiinan kaikista hiilidioksidipaéstoista ja siihen tulee
osallistumaan lédhes 10 000 yritystd kuudella toimialalla.
Kiina on maailman suurin hiilidioksidipaastéjen lahde ja sii-
hen ndhden maan sitoumuksia voi pitaa vaatimattomina.

Taustalla Kiinan asennemuutoksessa ovat maan valtavat
ymparisto- ja ilmansaasteongelmat, jotka ovat nykyisin sisa-
politiikan polttavin aihe. Toisaalta talouskasvun hidastumi-
nen ja talouden rakennemuutos helpottavat Kiinan ymparis-
tétoimia. Joidenkin arvioiden mukaan talouskasvun hidastu-
minen ja ilmanlaatuongelmiin tarttuminen ovat saaneet Kii-
nan hiilenkulutuksen jo nyt saavuttamaan huippunsa.

Pekingin saastesumutilanne osoittaa maan ilmansaaste-
ongelmien vakavuuden. Tiistaina 8.12. viranomaiset antoivat
korkeimman mahdollisen saastevaroituksen saastehiukkas-
ten maaran noustua paikoin jopa lahes 40 kertaa WHO:n
suosituksia korkeammaksi. Korkein varoitus annettiin Pekin-
gissa nyt ensimmaista kertaa, mutta monien kaupunkilaisten
mukaan saastesumutilanne oli esimerkiksi viime viikolla
vield pahempi. Tiistaina tehtaita ja rakennustydmaita suljet-
tiin, yksityisautoilua rajoitettiin ja raskas liikenne kiellettiin
kokonaan. My®s koulut méarattiin pysymaan kiinni ja ihmis-
ten suositellaan pysyttelevan sisatiloissa.

Saastevaroituksia on annettu myés useissa muissa kau-
pungeissa Pekingid ymparoivissé provinsseissa. Tama on joh-
tanut mm. liikenteen ja tehdastuotannon rajoituksiin. Esi-
merkiksi useat kaupungit Hebein provinssissa ovat antaneet
korkeimman tason varoituksen. Toimet tulevat vaikuttamaan
joulukuun tuotantolukuihin.

Halpa 6ljy ja valuuttakurssimuutokset heiluttavat
Kiinan ulkomaankaupan arvoa. Kiinan tavaravienti oli
marraskuussa 197 mrd. dollaria, miké on 7 % vuodentakaista
vahemman. Tavaratuonti laski 9 % ja oli 143 mrd. dollaria.

Tammi-marraskuussa Kiinan viennin arvo on laskenut 3 %,
ja tuonnin arvo 15 %. Kauppataseen ylijadmaa on 11 kuukau-
den aikana kertynyt 543 mrd. dollaria, mikd on 64 % enem-
man kuin viime vuoden vastaavaan aikaan.

Kuluvan vuoden tammi-marraskuussa Kiinan viennin
arvo Yhdysvaltoihin on kasvanut 4 % viime vuoden vastaa-
vasta ajasta, kun taas vienti Japaniin on laskenut 8 % ja vienti
EU-maihin supistunut 5 %. Samaan aikaan juan on vahvistu-
nut euroa ja jenia vastaan. Jos Kiinan vientia EU-maihin tar-
kastellaan euroissa, oli se tammi-marraskuussa 14 % suu-
rempi kuin vuotta aiemmin. Myds vienti Japaniin oli jeneissé
mitattuna 6 % vuodentakaista suurempi.

Tuonnin arvoa painaa erityisesti raaka-aineiden hintojen
lasku. Tammi-marraskuussa Kiinan éljyntuonnin arvo on ol-
lut yli 40 % pienempi kuin viime vuoden vastaavaan aikaan.
Maarallisesti Kiina on tuonut kuluvana vuonna éljya yli 300
milj. tonnia, mika on 9 % viime vuotta enemman. Myds rau-
tamalmin tuonti on maarallisesti parin prosentin kasvussa,
vaikka dollarimaérdaisesti mitaten rautamalmin tuonti on ku-
luvana vuonna ollut 38 % vuodentakaista véhemman. Sellua
Kiina on tuonut tammi-marraskuussa maaralla mitaten 12 %
viime vuotta enemman. Sité vastoin hiilentuonti on laskenut
merkittavasti (-24 % maarallisesti ja -41 % arvolla mitaten).

Raaka-aineiden tuontiméarén ja tuonnin arvon muutos, %

%-muutos vuodentakaisesta, 3 kk:n liukuva summa
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Kiinassa oli ennatysmaara tyotaisteluita marras-
kuussa. Hongkongissa ilmestyva China Labour Bulletin ra-
portoi erilaisten tydhon liittyvien lakkojen ja protestien maa-
ran Kiinassa olleen marraskuussa suurempi kuin kertaakaan
sitten vuoden 2011, josta l&htien lehti julkaisee tilastoja. Leh-
den mukaan protesteja oli marraskuussa 301, kun niiden lu-
kumaéra aikaisempina kuukausina on ollut lahempéna kahta
sataa. Luvut sindllaan vaikuttavat maan kokoon nahden pie-
niltd, mutta otoksena ne kertovat osaltaan taloustilanteen
huononemisesta.

Mielenilmaukset johtuvat padosin maksamattomista pal-
koista. Koko Kiinan tasolla ne keskittyvat erityisesti raken-
nussektorille. Etelassa Guangdongissa protestitilastojen kar-
jesséa on tehdasteollisuus, jossa tehtaiden sulkemiseen, yri-
tysfuusioihin ja tuotannon siirtdmiseen muualle on liittynyt
palkanmaksun laiminlyonteja.
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Vendajan keskuspankki piti korot ennallaan. Keskus-
pankin ns. avainkorko on pysynyt 11 prosentissa yli nelja kuu-
kautta. Paatoksessaan keskuspankki korosti, etté inflaatioris-
kit ovat kasvaneet kotitalouksien inflaatio-odotusten noustua
hieman. Keskuspankki totesi kuluttajahintojen olleen inflaa-
tion hidastumisesta huolimatta vield viime viikolla l1ahes 15 %
korkeammalla kuin vuotta aiemmin mutta ennustaa tammi-
kuun lukemaksi alle 10 %, joka johtuu viime tammikuun kor-
keaksi nousseesta hintatasosta. Keskuspankki arvioi Turkkiin
kohdistuvien tuontirajoitusten lisdavan inflaatiota vain 0,2—
0,4 prosenttiyksikkoa.

Keskuspankki totesi pankkitalletusten ja luotonannon
korkojen olevan alenemisestaan huolimatta edelleen sen ver-
ran korkealla, ettd ne osaltaan jarruttavat luotonottoa. Muina
yritysten luotonottoa ja investointeja heikentavina tekijoind
keskuspankki nosti esiin talouden epdvarmuuden, pankkien
luotonannon muiden vaatimusten kireyden (mm. vakuusvaa-
timukset), ulkomaisen rahoituksen vahdisen saatavuuden
seka yritysten suuren velkataakan. Yritysluottojen keskimaa-
rainen korko oli lokakuussa noin 14 % seka kotitalouksien yli
vuoden pituisten luottojen korko 18—19 % ja korkeintaan
vuoden pituisten luottojen korko noin 25 %.

Lisaksi keskuspankki paatti asettaa rahapolitiikan kan-
nalta jo taakse jaaneen jélleenrahoituskorkonsa avainkoron
suuruiseksi vuoden 2016 alusta. Téhan asti jalleenrahoitus-
korko on ollut 2,75 prosenttiyksikkod alempi kuin avain-
korko. Samalla hallitus vahvisti, ettd avainkorkoa aletaan
kayttaa soveltuvin osin kaikissa hallituksen sdadoksissa.

Venajan talouden ennustetaan supistuvan viela hie-
man vuonna 2016. Keskeisissd ennusteissa BKT:n odote-
taan Vengjan talousministerion valoisampaa ennustetta lu-
kuun ottamatta pienenevan noin puoli prosenttia ja erdiden
ennusteiden mukaan prosentin. Oljyn hinnan oletetaan ole-
van keskimaérin 50-55 dollaria tynnyrilt ensi vuoden ai-
kana. My6s tuonnin arvioidaan useimmissa ennusteissa su-
pistuvan vield hieman.

Lahes kaikissa ennusteissa yksityisen kulutuksen odote-
taan vahenevén, useimmissa noin prosentin. Venéjan kes-
kuspankki on joulukuun ennustepdivityksessédan alentanut
arviotaan ja odottaa yksityisen kulutuksen supistuvan lahes
4 %. Kulutusennusteiden taustalla on se, ettd kotitalouksien
tulojen nousun odotetaan jaavan inflaatiota hitaammaksi
etenkin, kun julkisen sektorin palkkojen ja elakkeiden koro-
tukset on valtiontalouden heikentyneessa tilanteessa puris-
tettu pieniksi.

Kiinteiden investointien odotetaan ennusteissa niin ikaan
vahenevan viela suunnilleen prosentin. Arviot Ven&jan vien-
nin maaran kehityksestd vaihtelevat suhteellisen paljon,
mutta useimmat ennustajat odottavat viennin kasvavan lie-
vasti vuonna 2016.

Vengjan talouden ennusteita vuodelle 2016

BKT Tuonti
%-muutos  %-muutos

Keskuspankki 12/a5| -1—-0,5 -3,3—-2,8
Talousministerio 10/15 0,7 3 (tavarat)
IMF 11/15 -0,6 -0,5
Maailmanpankki 9/15 -0,6

OECD 11/15 -0,4 -0,4
EBRD 11/15 -1,2

EU-komissio 11/15 -0,5 0,3
YK (DESA) 12/15 0,0

Consensus Inc. 11/15 -0,2 4,5 (tavarat, arvo)

Suomen Venajan-kauppa pohjalukemissa. Tammi-
syyskuussa Suomen Vengjalle suuntautuvan tavaraviennin
arvo supistui kolmanneksella vuotta aiemmasta. Kesakuu-
kausien hieman paremmasta kehityksesta huolimatta vien-
nin supistuminen kiihtyi jalleen syyskuussa. Vienti on supis-
tunut varsin tasaisesti kaikissa tarkeimmissa tuoteryhmissé
Vengjan kysynnéan vahenemisen ja heikentyneen ruplan seu-
rauksena. Elintarvikeviennin supistuminen on viime kuukau-
sina hidastunut, koska elokuussa 2014 voimaan tulleista
tuontikielloista aiheutuva pohjavaikutus alkaa hiipua. Pari
vuotta jatkuneen supistumisen seurauksena koko tavaravien-
nin arvo on jo pudonnut alle edellisten, kansainvalisen ta-
louskriisin aikana kirjattujen pohjalukemiensa.

Myds Vendjalle suuntautuvan palveluviennin heikko kehi-
tys nayttaa jatkuneen syksylla. Suomalaisiin majoitusliikkei-
siin saapuneita venalaismatkailijoita oli edelleen lahes puolet
vahemman kuin vuotta aiemmin ja itdrajan rajanylitykset va-
henivat tammi-marraskuussa viidenneksella.

Suomeen Vendajalta tulevan tavaratuonnin arvo supistui
tammi-syyskuussa kolmanneksella vuotta aiemmasta. Tuon-
nin arvo seuraa pitkalti 6ljyn hintakehitystd, koska valtaosa
tuonnista koostuu raakadljysta ja 6ljytuotteista. Tana vuonna
myds 6ljyn ja 6ljytuotteiden tuontimaarat ovat supistuneet.

Suomen tavarakauppa Venajan kanssa
14 —EUR mrd. (12 Kk liukuva summa)
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Kiina julkaisi juanille valuuttakurssi-indeksin. Kes-
kuspankin alainen valuuttakaupasta vastaava CFETS julkaisi
viime perjantaina (11.12.) juanille nk. CFETS-valuuttakurssi-
indeksin, joka lasketaan Kiinan 13 kauppakumppanin valuut-
tojen painotettuna keskiarvona. Suurimmat painot valuutta-
korissa ovat Yhdysvaltojen dollarilla (0,26), eurolla (0,21), je-
nilla (0,15) ja Hongkongin dollarilla(0,07). Indeksin julkista-
mista perusteltiin silla, ettd se antaa pelkkaa dollarikurssia
laajemman kuvan valuuttakurssikehityksesta. Juanin dollari-
kurssin vaihtelu on yhé rajattu 2 prosenttiin suhteessa paivit-
tain maaritettavaan viitearvoon.

Valuuttaindeksin julkistaminen ei tarkoita valuuttakurs-
sin sitomista indeksiin. Juanin kurssi on muodollisesti méaa-
raytynyt suhteessa valuuttakoriin vuoden 2005 valuuttakurs-
siuudistuksesta lahtien. Keskuspankki ei kuitenkaan ole jul-
kistanut valuuttakorin koostumusta ja kaytannén valuutta-
kurssipolitiikassa huomio on keskittynyt dollarikurssiin.

Valuuttakurssi-indeksin julkistus on aiheuttanut epatie-
toisuutta indeksin roolista ja keskuspankin tulevasta valuut-
takurssipolitiikasta. Indeksin julkistamisen on uskottu tar-
koittavan sitd, ettd keskuspankki voi nyt alkaa sallia suurem-
mat vaihtelut juanin dollarikurssissa, silla indeksi palvelee
toistaiseksi lupausta ja tavoitetta suhteellisen vakaasta kurs-
sikehityksestd. Kiinan avautumisen myété suuntana on kui-
tenkin aikaisempaa vapaammin muodostuvat kurssit.

Viime viikkoina juanin on annettu heikentya dollaria vas-
taan suhteellisen voimakkaasti. Torstaina 17.12. yhdell& dol-
larilla sai 6,48 juania. Juan on heikentynyt marras-joulu-
kuussa 2 % ja viime vuoden loppuun verrattuna lahes 6 %
suhteessa dollariin. CFETS-indeksilla mitaten juan on vah-
vistunut 2 % viime vuoden lopusta. CFETS kertoi myds alka-
vansa julkaista valuuttaindekseja perustuen BIS:n valuutta-
koriin (sis. 40 maan valuutat) sekd SDR-koriin (dollari, euro,
punta ja jeni). SDR-korilla mitaten juanin kurssi on nyt va-
jaan prosentin vuoden 2014 loppua heikompi ja BIS:n korilla
mitaten se on vahvistunut 2 %.

Juanin dollarikurssin ja kauppapainotettujen valuuttakurssi-in-

deksien kehitys
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Kiinan teollisuustuotanto piristyi hieman marras-
kuussa. Teollisuustuotanto kasvoi 6,2 % vuodentakaisesta,
kun lokakuussa kasvuvauhti oli 5,6 %. Kiinteiden investoin-
tien kasvu pysytteli tammi-marraskuussa 10 prosentissa. Inf-
rastruktuuri-investoinnit kasvoivat nopeasti, 18 % vuodenta-
kaisesta, mutta kiinteistdinvestointien kasvu jéi 1 prosenttiin.
Vahittdismyynnin kasvu pysytteli marraskuussa suhteel-
lisen nopeana ja vahittaiskauppa kasvoi reaalisesti 11 % vuo-
dentakaisesta. "Sinkkupdaiva" 11.11. piristi nettikauppaa ja
marraskuussa 18 % kaikesta tavarakaupasta kaytiin interne-
tin valitykselld. Tavaroiden ja palvelujen nettikauppa kasvoi
tammi-marraskuussa 35 % vuodentakaisesta.
Kuluttajahintainflaatio Kiihtyi hieman marraskuussa ja
oli 1,5 %. Elintarvikkeiden ja energian hintakehityksest& puh-
distettu pohjainflaatio pysyi muuttumattomana niin ikéan 1,5
prosentissa. Tuottajahintojen lasku jatkui nopeana.

Hintakehitys Kiinassa, prosenttimuutos vuodentakaisesta
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Kiinan viljasato jatkoi kasvuaan. Kiinan tilastoviraston
mukaan vuoden 2015 viljasato kasvoi 2 % viime vuodesta 620
milj. tonniin. Vuonna 2014 viljasato kasvoi edellisestd vuo-
desta 1%. Tarkeimpien viljalajikkeiden, maissin, riisin ja
vehnén sato kasvoi 3 %. Kokonaissato on nyt kasvanut jo yli
10 perékkaisend vuotena, mutta tdné vuonna kasvu on ollut
erityisen vahvaa. Viranomaisten mukaan tamé johtuu uusien
tuotantotapojen kayttéénoton lisdantymisesta seka suotui-
sasta saasta. Lisadksi joissain provinsseissa on peltoalaa siir-
retty puuvillan viljelysta viljan kasvattamiseen.

Viljan viljelypinta-ala kasvoi hieman viime vuodesta 113
miljoonaan hehtaariin. Maatalousmaan riittavyys on yksi
suurimmista Kiinan maatalouden ongelmista. Maatalous-
maan maaraan ja laatuun vaikuttavat laajat ymparistéongel-
mat, jotka johtuvat teollisuuden saasteista seka liiallisesta
lannoitteiden k&ytdstd. Maaperdn saastuminen ja puhtaan
kasteluveden saatavuus rajoittavat maatalouden tuotta-
vuutta. Myds maatilojen pieni keskiméarédinen koko heiken-
t44 maatalouden tuottavuutta. Liséksi maataloustuet yllapi-
tavat viljelya sille huonosti soveltuvilla alueilla. Viljantuo-
tanto on keskittynyt Kiinan itéisiin provinsseihin. Kokonais-
sadosta lahes 30 % tulee Heilongjiangin, Henanin ja Shan-
dongin maakunnista.
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Venaja

Vendajalla kulutus ja teollisuustuotanto vahenivat
edelleen marraskuussa. Véhittdismyynnin kausitasoi-
tettu m&ara jatkoi Rosstatin mukaan supistumistaan, joka on
ollut k&dynnissé koko tdméan vuoden ajan. Myynti vajosi mel-
kein 13 % vuodentakaista pienemmaksi. Elintarvikkeiden
myynnin pudotus vuotta aiemmasta oli yli 11 % ja muiden ta-
varoiden lahes 15 %. Osin pudotuksen suuruus johtuu hie-
man tavanomaista suuremmasta myynnista vuotta aiemmin,
jolloin ruplan heikkeneminen ja inflaation nopeutuminen al-
koivat aiheuttaa kotitalouksissa ostoryntaysta. Yksityinen ku-
lutus on ollut tan& vuonna neljan vuoden takaisella tasolla ja
toisaalta noin kymmenesosan suurempi kuin vuonna 2008
ennen talouden edellisté taantumaa.

Kausitasoitettu teollisuustuotanto védheni Rosstatin mu-
kaan marraskuussa. Kaivannaisteollisuuden tuotanto oli
marraskuussa samansuuruinen kuin vuotta aiemmin. Jalos-
tusteollisuuden tuotannon lasku sen sijaan jatkui syys-loka-
kuun tapaan, ja tuotannon maara jai marraskuussa 5 % vuo-
dentakaista pienemmaksi. Puolustusmenojen nousu on osal-
taan tukenut jalostusteollisuuden tuotantoa téna vuonna,
mutta tama vaikutus on todennakaéisesti alkanut hiipua. Puo-
lustusmenot kasvoivat nimellisruplissa yli kolmasosalla vuo-
dentakaisesta taman vuoden ensimmaisella puoliskolla,
mutta syksyn aikana menot ovat véhentyneet.

Teollisuustuotanto (tyopdaivakorjattu ja kausitasoitettu)
indeksi, 2012=100
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Vendajalla valtion Vneshekonombank mittavan tuen
tarpeessa. Tukitarpeen suuruudeksi on eri arvioissa enna-
koitu 15—20 mrd. euroa, joka jakaantuu usealle vuodelle.
Tuen suuruudesta ja antamisaikataulusta odotetaan paatosta
mahdollisesti viela timan vuoden puolella. Vneshekonom-
bank (VEB) on saanut tdhan mennessa kansallisen hyvin-
voinnin rahastosta talletuksina yhteensa yli 8 mrd. euroa la-
hinna sen seka VEB-ryhmaan kuuluvien pankkien ja muiden
rahoitusyritysten paddoman kasvattamiseksi. Lisaksi tana
vuonna VEB on saanut 0,5 mrd. euroa muuta tukea, josta val-
taosa tuli tilityksina keskuspankin viime vuoden voitosta.
Tuen tarvetta on syntynyt lahinn& VEBin mydntamista
luotoista, joista osa on annettu Vendjéan hallituksen paatdsten

mukaisesti mm. Sotshin talviolympialaisiin liittyneisiin ra-
kennushankkeisiin. VEBin mydntdmien luottojen kanta kas-
voi rupla-arvoltaan neljasosalla vuonna 2013 ja perati puo-
lella vuonna 2014, minka jalkeen kasvu on lakannut. Luotto-
salkkunsa heikentyessd VEB on tehnyt huomattavia tap-
piovarauksia etenkin viime vuonna ja edelleen myds tana
vuonna, mikd on ajanut sen tuloksen tappiolliseksi. Tappiota
kertyi VEB-ryhman venaldisissa pankeissa viime vuonna
noin 5 mrd. euroa ja tdman vuoden ensimmaisell& puoliskolla
vajaat 1,5 mrd. euroa. VEB-ryhman tappiota on syventanyt
VEBIn Ukrainassa olevan tytarpankin heikentynyt tilanne.

Tuen tarvetta korostaa VEBIn velkatilanne. VEB on Yh-
dysvaltojen ja EU-maiden rahoituspakotteiden alainen, mika
on kaytdnnossa tyrehdyttanyt VEBin mahdollisuudet jélleen-
rahoittaa ulkomaista velkaansa. Kesakuun lopussa VEBIlla
oli eri arvioiden mukaan markkinoilta otettua velkaa 15—
20 mrd. euroa, josta vajaat 9 mrd. euroa oli eurobondeja.
Suuri osa veloista on varsin pitkaaikaisia, mutta ensi vuoden
aikana VEB tarvitsee finanssi- ja talousministerién mukaan
velkojensa hoitoon 2,5—3 mrd. euroa. Helpotusta VEB on
saamassa Kiinan kehityspankilta, jonka kanssa se sopi joulu-
kuussa 10 mrd. juanin (1,4 mrd. EUR) 5-vuotisesta luotosta.

VEB harjoittaa myo6s kaupallista pankkitoimintaa, mutta
sité ei ole rekisterdity pankiksi eika se ole kuulunut keskus-
pankin pankkivalvonnan piiriin. VEB-ryhméan Venéjalla ole-
vien pankkien tase on noin 45 mrd. euroa, jolla VEB sijoittuisi
Venajan pankeista neljanneksi suurimmaksi ja vastaisi noin
4 % pankkisektorin taseesta.

Vendajan ja Ukrainan taloussuhteita kiristavat velka-
ja kauppakiistat, EU jatkoi Vendjaan kohdistuvia ta-
louspakotteita. Ukraina ilmoitti odotetusti, etta se ei pysty
maksamaan Vendjélle 20.12. erdantynyttd 3 mrd. dollarin
velkaansa alkuperdaisten lainaehtojen mukaisesti. IMF on tul-
kinnut velan julkisen sektorin saatavaksi. Joulukuun alun
saantémuutoksen jalkeen julkisen sektorin saataviin kohdis-
tuvat maksuréstit eivat kuitenkaan enda automaattisesti esta
IMF:n luototusta, joten Ukrainan voimassa olevaa ohjelmaa
voidaan jatkaa. Vendja kritisoi paatosta voimakkaasti. Uk-
raina ja Vendja eivat ole paasseet sopuun velkajarjestelysta ja
Venaja on uhannut vieda asian oikeuteen, jos Ukraina ei
maksa velkaa vuoden loppuun mennessa.

Lisaksi Venaja paatti lopettaa vapaakaupan Ukrainan
kanssa ensi vuoden alussa, jolloin EU:n ja Ukrainan valisen
vapaakauppasopimuksen on méara astua voimaan. Venéja
kieltdd myds maataloustuotteiden ja elintarvikkeiden tuon-
nin Ukrainasta. Vengjéan ja Ukrainan vélinen kauppa on su-
pistunut voimakkaasti Venéjan liitettya Krimin osakseen ke-
vaalla 2014. Taméan vuoden tammi-syyskuussa Ukrainan
osuus Vengjan tuonnista ja viennista oli noin 3 %. Vengjan
osuus Ukrainan viennista oli 13 % ja tuonnista 20 %, kun
EU:n vastaavat osuudet olivat 33 % ja 41 %.

EU péaatti jatkaa Venajaan kohdistuvia ulkomaankauppaa
ja rahoitusmarkkinoita koskevia rajoitteita edelleen puolella
vuodella, joten ne ovat voimassa 31.7.2016 asti.
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Kiinan kauppataseen ylijadma ilman raaka-aineita
on pysynyt ennallaan. Kiinan talouskasvun hidastumisen
myo6ta keskustelu maan hintakilpailukyvysta ja valuuttakurs-
sipolitiikasta on vilkastunut. Kauppataseen kehitys on tarkea
indikaattori naita kysymyksia pohdittaessa.

Kiinan kauppataseen ylijadma on kasvanut kuluvana
vuonna nopeasti. Tammi-lokakuussa kauppataseen ylijadméa
oli 490 mrd. dollaria, lahes 80 % enemman kuin viime vuo-
den vastaavaan aikaan. Raaka-aineet, energia ja metallit ovat
kattaneet viime vuosina lahes 40 % Kiinan tuonnin arvosta.
T&na vuonna osuus on laskenut hieman ndiden tuotteiden
hintojen laskun seurauksena. Kiinan viennistd kyseiset erét
kattavat vain runsaat 10 %. Koska raaka-aineiden hinnat ei-
véat heijastele Kiinan kilpailukykyd, on kiinnostavaa tarkas-
tella kauppatasetta myds ilman raaka-ainekauppaa.

Kauppataseen ylijadma ilman raaka-aineiden, metallien
jaenergian kauppaa oli tammi-lokakuussa vain 5 % suurempi
kuin vuosi sitten. Tana vuonna vuositason ylijgama ilman ky-
seisia erid on pysytellyt tasaisena. Kauppataseen kehitys il-
man raaka-aineita ei siis viittaa isoihin muutoksiin Kiinan ul-
koisessa tasapainossa tai kilpailukyvyssa.

Kiinan koko kauppatase sekéa raaka-aineista, energiasta ja me-

talleista puhdistettu kauppatase
900 Mrd. USD, 12 kk:n liukuva summa
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Kiina-Afrikka-kokouksessa vahvistettiin taloudelli-
sia suhteita. Kuudes Kiina-Afrikka-huippukokous jarjestet-
tiin joulukuun alussa Etelda-Afrikassa. Kokouksessa presi-
dentti Xi Jinping korosti Kiinan olevan sitoutunut yhteistyén
syventdmiseen Afrikan maiden kanssa Kiinan talouskasvun
hidastumisesta huolimatta. Kiinan ja Afrikan vélisen kaupan
sekd Kiinan suorien sijoitusten supistuminen ovat heratta-
neet huolta joidenkin maiden kyvysta selvité Kiinan talouden
rakennemuutoksen vaikutuksista. Xi lupasi Afrikan maille 60
mrd. dollaria rahoitusta eri kanavien valityksella seka velko-
jen uudelleenjéarjestelya.

Kiina on ollut jo pitkdan Afrikan tarkein kauppakump-
pani. Afrikan maat vievat Kiinaan erityisesti raaka-aineita ja
tuovat Kiinasta kulutustavaroita. Keskimaarin 20 % Afrikan
tuonnista tulee Kiinasta ja noin 15 % maiden viennisté suun-
tautuu Kiinaan. Monilla mailla riippuvuus Kiinan-viennista

on paljon korkeampi: Eritrean, Kongon ja Angolan viennistd
yli puolet menee Kiinaan. Afrikan 54 valtiosta 16:n viennista
yli 20 % suuntautuu Kiinaan. Vuonna 2014 Kiinan ja Afrikan
maiden vélisen kauppavaihdon arvo oli yli 220 mrd. dollaria.
Kiinan Afrikan-tuonnin arvo oli lokakuussa yli 30 % alhai-
sempi kuin vuosi sitten raaka-aineiden halpenemisen vuoksi.
Kiinan vienti Afrikkaan sen sijaan kasvoi lokakuussa edelleen
noin 7 prosentin vuosivauhtia.

Kiinan sijoitukset Afrikkaan ovat olleet nopeassa kasvussa
viimeisen vuosikymmenen. Kuitenkin Kiinan ulkomaisista
suorista sijoituksista vain 3 % suuntautuu Afrikan maihin ja
Kiina on vasta 7. suurin sijoittajamaa Afrikassa suurimman
osan sijoituksista tullessa Yhdysvalloista. Kiinan kauppami-
nisterion tilastojen mukaan suorat sijoitukset Afrikkaan oli-
vat tammi-kesdkuussa 1,2 mrd. dollaria, mika on yli 40 %
vuodentakaista vahemman. Suurin osa kiinalaissijoituksista
Afrikassa on tehty raaka-aine- ja energiasektoreille.

South China Morning Postin kerdadmien tietojen mukaan
kiinalaisyritysten urakat Afrikassa ovat tdna vuonna jatka-
neet kasvuaan, vaikka suorien sijoitusten maara onkin supis-
tunut. Kiinalaisyritykset ovat mukana mm. satama-, rautatie-
ja oljyputkihankkeissa. Taman vuoden ensimmaisen vuosi-
puoliskon aikana sovittujen kiinalaisurakoiden ja -sijoitusten
yhteenlaskettu maara oli 18 mrd. dollaria, kun niiden maara
koko vuonna 2014 oli 34 mrd. dollaria.

Kiinan Afrikan-kauppa
140 Mrd. USD, 12 kuukauden liukuva summa

EmKauppatase —Vienti Tuonti ‘ ‘
120 | |

100
,__.4-—\/

80 ~ -

60

40 Pzt

20 ==

0 G
-20

-40

2005 2007
Lahde: Macrobond

2009 2011 2013 2015

EU valmistelee vastatoimia Kiinasta tulevan terak-
sen polkumyynnille. EU:n komissio paatti 17.12. tiettyjen
Kiinasta tuotujen rakennusterastuotteiden kirjaamisvelvolli-
suudesta, mika voi ennakoida polkumyyntitullien maaraa-
mista kyseisille tuotteille. Paatés mahdollisista ehdollisista
tulleista pitaa tehda tammikuun ja viiden vuoden maaraai-
kaisista tulleista heindkuun loppuun mennessa. Vireilld on
my6s muihin kiinalaisiin teréstuotteisiin kohdistuvia toimia.
Eurooppalaiset terdksentuottajat ovat pitkaan valittaneet
kiinalaisten valtionyritysten ja valtion tukemien yritysten
myyvan terdsté alle tuotantokustannusten. EU:lle tehdyn va-
lituksen mukaan kiinalaiset myyvat terasta 15—30 % alle
kdyvéan hinnan. Perusongelma on Kiinan rakennusboomin
jalkeinen valtava ylikapasiteetti ja siitd johtuva viennin no-
pea kasvattaminen. Lansimaisten teréksentuottajien mu-
kaan Kiina osuus alan globaalista ylikapasiteetista on 60 %.
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Puh: 010 831 2268 « Web: www.suomenpankki.fi/bofit

Paatoimittaja Jouko Rautava « Séhkdposti: jouko.rautava @bof.fi
Aineisto on toimitettu eri lahteiden perusteella.

Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta.

Julkaisussa esitetyt mielipiteet eivat vélttamatta edusta Suomen Pankin kantaa.
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